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ABSTRAK 
Dziaulhaq, Jihan Falih, 2022. SKRIPSI. Judul: “Pengaruh Manajemen Laba 

Dan Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan Dengan 

Board Size Sebagai Variabel Moderasi (Studi Kasus Pada 

Subsektor Perbankan Yang Terdaftar Di Bei Pada Tahun 

2018-2020)” 

Pembimbing : Mardiana, SE., M.M 

Kata Kunci  : Manajemen Laba, Keputusan Investasi, Nilai Perusahaan, Board 

Size 

 

Di era globalisasi ini, perkembangan dunia usaha semakin pesat. 

Perkembangan ini diiringi dengan persaingan usaha yang begitu ketat dan 

kompetitif. Sektor perbankan sebagai salah satu sektor industri utama tatanan 

ekonomi global, dalam banyak kasus sektor tersebut memiliki posisi dominan 

dalam pembangunan sosio maupun ekonomi pada negara maju dan berkembang. 

Direktur Riset Center of Reform on Economics (CORE) Indonesia menjelaskan 

bahwa penggerak utama ekonomi nasional adalah konsumsi, investasi, serta 

kegiatan ekspor impor. Perbankan memiliki peran besar dalam ketiga kegiatan 

tersebut. Kontribusi konsumsi dan investasi menyumbang 80% terhadap ekonomi.  

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dampak pengaruh manajemen 

laba dan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan secara langsung, untuk 

mengetahui pengaruh manajemen laba terhadap nilai perusahaan dengan board 

size sebagai variabel moderasi, untuk mengetahui pengaruh keputusan investasi 

terhadap nilai perusahaan dengan board size sebagai variabel moderasi. Penelitian 

ini memakai pendekatan kuantitatif dan menggunakan metode inner model dan 

outer model dengan menggunakan PLS. Data yang digunakan dalam penelitian ini 

merupakan data sekunder yang dikumpulkan melalui dokumen yang ada di BEI. 

Populasi dalam penelitian ini merupakan 43 perusahaan dari sektor perbankan 

yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. Sampel yang digunakan yaitu 19 

perusahaan yang diambil dengan teknik purposive sampling. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwasanya Hipotesis  pertama  

menyatakan  bahwa  variabel  manajemen  laba  (X1) berpengaruh  positif  dan  

signifikan  terhadap  nilai  perusahaan  (Y). Hipotesis  kedua  menyatakan  bahwa  

variabel  keputusan  investasi  (X2) berpengaruh  positif  dan  signifikan  terhadap  

nilai  perusahaaan  (Y). Hipotesis  ketiga  menyatakan  bahwa  variabel  board  

size  (Z)  tidak mampu memperkuat  hubungan antara  manajemen laba  (X1) 

dalam mempengaruhi nilai  perusahaan  (Y). Hipotesis  keempat  menyatakan  

bahwa  variabel  board  size  (Z)  tidak mampu memperkuat  hubungan  antara  

keputusan  investasi  (X2)  dalam mempengaruhi  nilai  perusahaan  (Y). 
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ABSTRACT 
Dziaulhaq, Jihan Falih, 2022. Thesis. Title: “The Influence of Earnings 

Management and Investment Decisions on Company Value With 

Board Size as Moderating Variable (Case Study on the Banking 

Subsector Listed on the Stock Exchange in 2018-2020)” 

Supervisor : Mardiana, SE., M.M 

Keywords  : Earnings Management, Investment Decision, Firm Value, Board Size 

 

  

 In this era of globalization, the development of the business world is 

growing rapidly. This development is accompanied by a very tight and 

competitive business competition. The banking sector as one of the main 

industrial sectors of the global economic order, in many cases the sector has a 

dominant position in the socio and economic development of developed and 

developing countries. The Research Director of the Center of Reform on 

Economics (CORE) Indonesia explained that the main drivers of the national 

economy are consumption, investment, and export-import activities. Banking has 

a big role in these three activities. The contribution of consumption and 

investment accounts for 80% of the economy. 

 This study aims to determine the impact of the influence of earnings 

management and investment decisions on firm value directly, to determine the 

effect of earnings management on firm value with board size as a moderating 

variable, to determine the effect of investment decisions on firm value with board 

size as a moderating variable. This study uses a quantitative approach and uses 

the inner model and outer model methods using PLS. The data used in this study 

is secondary data collected through documents on the IDX. The population in this 

study are 43 companies from the banking sector listed on the Indonesia Stock 

Exchange. The sample used is 19 companies taken by purposive sampling 

technique. 

 The results show that the first hypothesis states that the earnings 

management variable (X1) has a positive and significant effect on firm value (Y). 

The second hypothesis states that the investment decision variable (X2) has a 

positive and significant effect on firm value (Y). The third hypothesis states that 

the board size (Z) variable is not able to strengthen the relationship between 

earnings management (X1) in influencing firm value (Y). The fourth hypothesis 

states that the board size (Z) variable is not able to strengthen the relationship 

between investment decisions (X2) in influencing firm value (Y). 
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 نبذة مختصرة

.2022 ,دزيا الحق ، جيهان فالح أطروحة. العنوان  لى "تأثير قرارات إدارة الأرباح والاستثمار ع :
صرري قيمة الشركة مع حجم مجلس الإدارة كمتغير معتدل )دراسة حالة عن القطاع الم

(8181-8102الفرعي المدرج ي البورصة ي   
 Mardiana ،SE. ،M.M : المشرف 

ح ، قرار الاستثمار ، قيمة الشركة ، حجم امجللس  الللمات المفتاحيةإدارة الأربا  
 

ي عصرر العولمة هذا ، ينمو تطور عالم الأعمال بسرعة. يصراحب هذا التطور منافسة تجارية  
شديدة التنافسية. يعتبر القطاع المصرري أحد القطاعات الصرناعية الرئيسية ي النظام الاقتصرادي 

ير من الحالات يحتل القطاع ملانة مهيمنة ي التنمية الاجتماعية والاقتصرادية العالمي ، وي كث
( COREللبلدان المتقدمة والنامية. أوضح مدير الأبحاث ي مركز الإصلاح الاقتصرادي )

بإندونيسيا أن المحركات الرئيسية للاقتصراد الوطني هي الاستهلاك والاستثمار وأنشطة التصردير 
 ٪21ية لها دور كبير ي هذه الأنشطة الثلاثة. تمثل مساهمة الاستهلاك والاستثمار والاستيراد. المصررف

 من الاقتصراد.
تهدف هذه الدراسة إلى تحديد تأثير تأثير إدارة الأرباح وقرارات الاستثمار على قيمة الشركة  

تغير معتدل بشلل مباشر ، لتحديد تأثير إدارة الأرباح على قيمة الشركة مع حجم مجلس الإدارة كم
، لتحديد تأثير قرارات الاستثمار على قيمة الشركة مع حجم اللوحة كمتغير معتدل. تستخدم هذه 

. البيانات PLSالدراسة نهجًا كميًا وتستخدم النموذج الداخلي وطرق النموذج الخارجي باستخدام 
. السلان ي IDXالمستخدمة ي هذه الدراسة هي بيانات ثانوية تم جمعها من خلال وثائق على 

 01شركة من القطاع المصرري المدرجة ي بورصة إندونيسيا. العينة المستخدمة هي  82هذه الدراسة 
 شركة تم أخذها بتقنية أخذ العينات الهادف.
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( له تأثير إيجابي X1أظهرت النتائج أن الفرضية الأولى تنص على أن متغير إدارة الأرباح ) 
( له تأثير X2نص الفرضية الثانية على أن متغير قرار الاستثمار )(. تYوهام على قيمة الشركة )

( Z(. تنص الفرضية الثالثة على أن متغير حجم مجلس الإدارة )Yإيجابي وهام على قيمة الشركة )
(. تنص الفرضية Y( ي التأثير على قيمة الشركة )X1قادر على تقوية العلاقة بين إدارة الأرباح )

( قادر على تقوية العلاقة بين قرارات الاستثمار Zير حجم مجلس الإدارة )الرابعة على أن متغ
(X2( ي التأثير على قيمة الشركة )Y.) 
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BAB I 

PENDAHULUAN 
1.1 Latar Belakang 

Di era globalisasi ini, perkembangan dunia usaha semakin pesat. 

Perkembangan ini diiringi dengan persaingan usaha yang begitu ketat dan 

kompetitif. Persaingan tidak hanya terjadi dalam satu sektor industri, melainkan 

juga terjadi dalam berbagai sektor industri. Perkembangan dalam sektor 

perbankan juga semakin pesat, sehingga perusahaan dituntut untuk meningkatkan 

kinerjanya. Sektor perbankan sebagai salah satu sektor industri utama tatanan 

ekonomi global, dalam banyak kasus sektor tersebut memiliki posisi dominan 

dalam pembangunan sosio maupun ekonomi pada negara maju dan berkembang. 

Sektor industri perbankan ini berdampak sangat signifikan dalam arti positif 

maupun negatif.  

Sektor perbankan adalah sektor yang berperan sangat penting, hal ini 

dikarenakan bank menjadi salah satu pengerak perekonomian suatu negara, baik 

dinegara maju maupun negara berkembang. Dilansir dari Kontan.co.id, Piter 

Abdullah selaku Direktur Riset Center of Reform on Economics (CORE) 

Indonesia menjelaskan bahwa penggerak utama ekonomi nasional adalah 

konsumsi, investasi, serta kegiatan ekspor impor. Perbankan memiliki peran besar 

dalam ketiga kegiatan tersebut. Kontribusi konsumsi dan investasi menyumbang 

80% terhadap ekonomi. Perbankan berperan di semua aktivitas ekonomi, sehingga 

secara logika sederhana bisa dipahami peran besar perbankan dalam 

perekonomian (Hutauruk, 2020). 
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Perannya dalam kegiatan ekonomi melalui kegiatan perkreditan dan 

kebutuhan pada berbagai sektor ekonomi dan perdagangan sehingga dapat 

dikatakan bahwa bank juga merupakan inti sektor keuangan. Persaingan dunia 

perbankan tidak hanya terjadi diantara bank umum, bank konvensional, dan bank 

syariah, melainkan juga dengan bank asing yang telah masuk ke Indonesia. Dalam 

hal ini, peneliti menggunakan bank konvensional untuk studi kasus penelitian. 

Berikut merupakan perkembangan perbankan pada tahun 2018-2020.  

Pada dasarnya Indonesia membutuhkan masuknya investor asing, sehingga 

ada devisa masuk untuk menstabilkan kurs rupiah. Fenomena tersebut semakin 

mengharuskan bank nasional untuk menjaga eksistensinya agar mampu bersaing 

dengan bank lainnya. Hal ini yang membuat para manajer perusahaan untuk 

melakukan keputusan penting agar mampu meningkatkan nilai perusahaan. 

Didirikannya suatu perusahaan juga dikarenakan memiliki tujuan yang jelas, 

secara umum tujuan didirikannya suatu perusahaan adalah untuk memperoleh laba 

atau keuntungan. Tujuan perusahaan lebih jauh adalah untuk memaksimalkan 

nilai perusahaan (Lesmana dan Sukartha, 2017). Adapun tujuan dari suatu 

perusahaan yaitu untuk mensejahterahkan para pemegang saham (Husnan, 2010). 

Globalisasi mendorong persaingan menjadi lebih luas, sehingga perusahaan 

terus meningkatkan kinerjanya. Salah satunya dalam meningkatkan kinerja 

perusahaan terlihat pada nilai perusahaan (Pernamasari dan Mu’minin, 2019). 

Pentingnya pendirian suatu perusahaan diperlukan untuk meningkatkan 

kesejahteraan pemiliknya dan pemegang saham, atau memaksimalkan 

peningkatan kekayaan pemegang saham melalui peningkatan nilai perusahaan 
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(Martono dan Harjito, 2010). Sehingga jelas perusahaan yang telah go public 

adalah untuk meningkatkan kesejahteraan pemilik atau pemegang saham dengan 

meningkatkan nilai perusahaan (Pernamasari dan Mu’minin, 2019). 

Nilai perusahaan akan tercermin dari harga sahamnya. Harga saham dipasar 

modal terbentuk berdasarkan kesepakatan antara permintaan dan penawaran 

investor. Nilai perusahaan merupakan suatu presepsi investor terhadap perusahaan 

karena nilai perusahaan mencerminkan asset yang dimiliki perusahaan, nilai 

perusahaan dapat dinilai dari harga saham yang stabil dan meningkat dari hari 

kehari. Optimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi 

manajemen keuangan, dimana suatu keputusan keuangan yang diambil akan 

mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan 

(Salama, dkk, 2019). 

Nilai perusahaan dianggap sangat berguna dikarenakan mampu menarik minat 

sumber-sumber dana potensial yang ada. Harga saham perusahaan menjadi salah 

satu aspek yang digunakan untuk mengukur nilai perusahaan, karena penilaian 

investor atas keseluruhan ekuitas yang dimiliki perusahaan dapat dicerminkan 

oleh harga pasar saham perusahaan (Rahmawati dan Monalisa, 2020). Nilai 

perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham secara maksimum 

apabila harga saham meningkat. Semakin tinggi harga saham sebuah perusahaan, 

maka semakin tinggi kemakmuran pemegang saham (Alfredo, 2012).  

Menurut Rahayu (2010) nilai perusahaan adalah sebuah nilai untuk mengukur 

tingkat kualitas perusahaan. Untuk meningkatkan nilai perusahaan secara 
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maksimal, para pemegang saham dapat menyerahkan seluruh urusan pengelolaan 

perusahaan kepada orang-orang yang berkompeten di bidangnya, dalam hal ini 

pemegang saham dapat menyerahkan urusan tersebut kepada manajer perusahaan 

maupun komisaris (Agus, 2011). Nilai perusahaan menjadi salah satu penilaian 

bagi investor untuk dijadikan tempat berinvestasi dan menjadi bagian penting bagi 

pendirian suatu perusahaan. Nilai perusahaan dapat mencerminkan nilai aset yang 

dimiliki perusahaan seperti surat-surat berharga (Jogiyanto, 2014).  

Nilai perusahaan dapat diukur menggunakan Price Book Value (PBV). PBV 

ini digunakan untuk melihat seberapa besar kelipatan dari nila pasar saham 

perusahaan dengan nilai bukunya. Nilai PBV menentukan apakah harga saham 

yang ditawarkan perusahaan tersebut dalam harga mahal ataupun murah. Apabila 

laba perusahaan tinggi maka dividen yang dibayarkan juga tinggi, sehingga akan 

mempengaruhi harga saham cenderung tinggi dan nilai perusahaan juga tinggi. 

Sebaliknya, apabila dividen yang dibayarkan kecil maka harga saham perusahaan 

tersebut juga rendah. Kemampuan membayar dividen erat hubungannya dengan 

kemampuan perusahaan memperoleh laba (Jogiyanto, 2014).  
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Gambar 1.1  

Grafik Nilai Perusahaan Perbankan 2018-2020 

 

Sumber : diolah peneliti, 2021 

Dari gambar grafik diatas dapat kita lihat bahwa terjadi penurunan berturut-

turut, hal ini bisa jadi disebabkan salah satunya karena adanya wabah Covid-19 

yang sangat berpengaruh dan membuat sejumlah industri di sektor jasa keuangan 

di Indonesia terpuruk, tak terkecuali pada industri perbankan. Menurut Kemnaker 

(2020) turut melakukan survei untuk mengetahui implikasi dari pandemi terhadap 

perusahaan. Hasil survei menunjukkan bahwa 88% perusahaan di Indonesia 

terdampak pandemi yang mengakibatkan perusahaan umumnya dalam keadaan 

merugi. Di sisi lain, pengaruh Covid-19 yang cenderung negatif juga terjadi di 

pasar modal. Hal ini dikarenakan investor menghadapi tingkat ketidakpastian 

yang tinggi mengenai dampak yang ditimbulkan oleh Covid-19, baik secara fisik 

maupun finansial (Baek et al., 2020). 
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Selain itu, Dilansir dari Kontan.co.id, sejak wabah Covid-19 masuk ke 

Nusantara, industri perbankan sulit untuk menggenjot kinerjanya. Alhasil, 

beberapa tahun terakhir kinerja sejumlah bank mencetak rapor merah.Contohnya 

PT Bank Negara Indonesia Tbk (BNI) yang di tahun lalu laba bersihnya jatuh 

cukup dalam menjadi Rp 3,28 triliun turun 78,7% dibandingkan tahun 2019 

sebesar Rp 15,38 triliun. Begitu pula dengan PT Bank Rakyat Indonesia Tbk 

(BRI), pada tahun lalu, laba bersih bank tersebut terkikis hampir separuhnya, 

yakni 45,8% menjadi Rp 18,66 triliun dibandingkan 2019 sebesar Rp 34,41 

triliun. Penurunan laba bersih juga dialami oleh PT Bank Mandiri Tbk (Mandiri) 

(Setiawan, 2020). 

Pada dasarnya tujuan perusahaan dalam jangka panjang memang untuk 

mengoptimalkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan indikator bagi 

pasar untuk menilai perusahaan tersebut. Maka dari itu peningkatan nilai 

perusahaan menjadi suatu hal yang sangat penting bagi perusahaan salah satunya 

yaitu dengan manajemen laba. Praktik manajemen laba didasari oleh teori agensi, 

teori ini muncul ketika satu orang atau lebih (principal) menyerahkan tanggung 

jawab perusahaan dan mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan kepada 

orang lain (agent) (Jansen dan Meckling, 1976). Adanya perbedaan kepentingan 

antara agen dengan pemilik menyebabkan tidak maksimalnya kewenangan yang 

dimiliki oleh agen tersebut (conflict of interest) (Darwis, 2012). 

Laba dapat memberikan sinyal positif tentang prospek perusahaan di masa 

depan karena pertumbuhan laba yang terus meningkat dari tahun ke tahun akan 
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meningkatkan nilai perusahaan yang tercermin pada saham perusahaan (Anjelina, 

2019). Laba menjadi salah satu komponen penting yang menjadi pertimbangan 

utama dalam pengambilan keputusan dan menjadi pusat perhatian para pengambil 

keputusan atau pengguna laporan keuangan. Manajemen akan melaporkan laba 

sesuai dengan tujuan yang diinginkan melalui manajemen laba. 

Manajemen laba merupakan tindakan untuk mensejahterahkan perusahaan, 

dengan harapan bahwa seorang yang ahli dalam bidang mengelola perusahaan 

seperti manajer sebagai agen dapat membuat keputusan terbaik bagi perusahaan.  

Namun dalam prakteknya, tidak sedikit manajer perusahaan yang memanfaatkan 

hal tersebut untuk kepentingan pribadi dan mensejahterahkan kehidupan pribadi. 

Pihak manajemen yang memiliki kepentingan tertentu akan cenderung menyusun 

laporan laba yang sesuai dengan tujuannya dan bukan demi kepentingan prinsipal 

(Rahmawati, et al., 2012).  

Pada dasarnya manajer melakukan manajemen laba untuk meningkatkan nilai 

perusahaan. Kegiatan ini sebenarnya dapat meningkatkan nilai perusahaan pada 

periode tertentu tapi juga dapat menurunkan nilai perusahaan di masa mendatang. 

Manajemen laba yang dilakukan manajer dilakukan dengan cara intervensi pada 

penyusunan laporan keuangan berdasarkan akuntansi akrual pada faktor 

fundamental perusahaan. Tindakan manajemen laba yang dilakukan oleh manajer 

adalah untuk memperlihatkan kepada pemegang saham mengenai prestasi kinerja 

perusahaan yang semakin baik dan akan berpengaruh pada nilai perusahaan. 

Meskipun manajemen laba dapat meningkatkan nilai perusahaan, namun dalam 
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jangka panjang manajemen laba justru akan menurunkan nilai perusahaan (Kamil 

dan Dini, 2014).  

Manajer sebagai pengelola perusahaan lebih banyak mengetahui informasi 

internal dan prospek perusahaan di masa yang akan datang dibanding pemilik 

(pemegang saham) sehingga menimbulkan asimetri informasi. Manajer 

diwajibkan memberikan sinyal mengenai kondisi perusahaan kepada pemilik. 

Sinyal yang diberikan merupakan cerminan nilai perusahaan melalui 

pengungkapan informasi akuntansi seperti laporan keuangan. Laporan keuangan 

tersebut penting bagi pengguna eksternal perusahaan karena kelompok itu berada 

dalam kondisi yang paling tidak tinggi tingkat kepastiannya. Asimetri antara 

manajemen dan pemilik memberikan kesempatan pada manajer untuk melakukan 

manajemen laba guna meningkatkan nilai perusahaan pada saat tertentu (Darwis, 

2012). 

Manajemen laba disebut sebagai bentuk untuk memanipulasi laporan 

keuangan yang bertujuan untuk meningkatkan laba perusahaan agar terlihat baik 

dalam persepsi investor (Windharta dan Ahmar, 2014). Mengingat bahwa aturan 

akuntansi dan standar pelaporan keuangan memberikan para eksekutif perusahaan 

peluang yang cukup besar untuk manajemen laba, tidak mengherankan bahwa 

perhatian yang meningkat dalam literature analisis manajemen laba (Peni dan 

Vahamaa, 2010).  

Terdapat tiga alasan manajer melakukan hal tersebut, yaitu informasi 

mengenai strategi dan operasi bisnis yang dikelola perusahaan lebih banyak 
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dimiliki oleh manajer, adanya perbedaan kepentingan antara manajer dengan 

investor, dan aturan akuntansi maupun audit yang tidak sempurna (Healy dan 

Palepu, 1993). Sedangkan konsekuensi jangka panjangnya adalah hilangnya 

dukungan dari stakeholder pada perusahaan yang berujung pada meningkatnya 

kewaspadaan dan kecurigaan dari pihak stakeholder (Zahra et al., 2005 dalam 

Danang, 2011). Oleh karena itu, manajemen laba telah menjadi perhatian besar 

dalam beberapa dekade terakhir. 

Kasus yang melibatkan PT. Kimia Farma pada tahun 2002 merupakan salah 

satu bentuk dari manajemen laba. Pada kasus tersebut terungkap mark-up laporan 

keuangan dari PT. Kimia Farma yang overstated, yaitu adanya penggelembungan 

laba bersih sebesar Rp 32.668 miliar. Adapun tujuan dari PT. Kimia Farma 3 

memanipulasi laba bersih dalam laporan keuangannya adalah untuk 

memperlihatkan kepada para investor bahwa kinerja perusahaan tinggi, yang akan 

berdampak pada kenaikan nilai perusahaannya (Kamil dan Dini, 2014). Pada akhir 

2001 dan awal 2002, Enron dan WorldCom menyatakan kebangkrutan. Investigasi 

Enron dan WorldCom selanjutnya oleh Komisi Sekuritas dan Bursa AS (SEC) 

mengungkapkan bahwa kebangkrutan mereka disebabkan oleh praktik manajemen 

laba. Peristiwa ini menyarankan untuk memberikan perhatian yang lebih besar 

pada aktivitas manajemen laba (Mustafa, 2017). 

Contoh kasus manajemen laba juga terjadi pada PT. Toshiba, bahwa dalam 

laporan yang diterbitkan panel independen tersebut menyebutkan bahwa tiga 

direksi telah berperan aktif dalam menggelembungkan laba usaha PT. Thosiba 

sebesar Rp. 15,85 triliun sejak tahun 2008 (Simbolon, 2015). Perusahaan 
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penerbangan seperti PT. Garuda Indonesia juga disinyalir melakukan praktik 

manajemen laba sejak tahun 2015. PT. Garuda Indonesia sudah memanipulasi 

laporan keuangan agar terlihat sehat dengan memundurkan semua pembayaran 

hutang. Pemunduran itu dimaksudkan membuat laporan keuangan menjadi bagus 

sehingga bagi para pengguna informasi dari PT. Garuda Indonesia akan melihat 

bahwa perusahaan tersebut selalu memiliki laporan keuangan yang bagus dan 

sehat (Energyworld, 2016). 

Dilansir dari Okezone.com kasus manajemen laba ini juga terjadi pada PT. 

Timah, dimana perusahaan tersebut memanipulasi laba dengan membuat laporan 

fiktif pada laporan keuangannya. PT. Timah Tbk diduga memberikan laporan 

keuangan fiktif pada tahun 2015 lalu. Laporan fiktif ini bertujuan untuk menutupi 

kinerja keuangan perusahaan yang mengkhawatirkan. Menurut Ali Samsuri, 

kondisi keuangan PT. Timah sejak tiga tahun lalu kurang sehat. Ketidakmampuan 

jajaran direksi PT. Timah keluar dari jerat kerugian telah mengakibatkan 

penyerahan 80% wilayah tambang milik PT. Timah kepada mitra usaha (Afrianto, 

2016). 

Kasus serupa juga dilansir oleh Kontan.co.id (Binsani, 2019), lembaga 

akuntan publik mengeluarkan audit mengenai dugaan pelanggaran yang dilakukan 

oleh manajemen lama PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk (AISA). Terdapat 

beberapa poin penting yang diberikan oleh lembaga akuntan publik dalam 

keterbukaan informasi yaitu terkait pembanding antara data internal dengan 

laporan keuangan 2017 yang telah di audit. Poin-poin yang dimaksud salah 

satunya adalah terdapat dugaan overstatement yaitu melebih-lebihkan jumlah aset 
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sebesar Rp 4 triliun pada akun piutang usaha, persediaan, dan aset tetap dan 

sebesar  Rp 662 miliar pada penjualan serta Rp 329 miliar pada EBITDA atau 

pendapatan. Hal tersebut berpotensi melanggar keputusan Ketua Badan Pengawas 

Pasar Modal dan Lembaga Keuangan No. KEP-412/BL/2009 mengenai transaksi 

afiliasi dan benturan kepentingan transaksi tertantu (Binsasi, 2019). 

Dampak dari manajemen laba juga ada pada alokasi dana, salah satunya yaitu 

keputusan investasi. Keputusan yang dibuat oleh investor, direktur serta regulator 

menjadi konsekuensi manajemen laba, karena keputusan yang dibuat oleh manajer 

(agent) dalam mengelola manajemen laba harus relevan dengan keputusan yang 

dibuat oleh pihak pemilik (principal) (McNichols dan Stubben, 2008). Masalah 

keagenan dapat mengarah pada overinvestment, yaitu kondisi dimana investasi 

yang dilakukan perusahaan lebih tinggi daripada yang diharapkan. Gejala 

overinvestment ditandai dengan keputusan investasi oleh perusahaan-perusahaan 

yang terlalu sensitif terhadap arus kas pada periode berjalan (Richardson, 2006 

dalam Rokhaniyah, 2019).  

Keputusan investasi merupakan keputusan yang dilakukan untuk menanamkan 

dana yang dimiliki saat ini pada sejumlah aktiva dengan mengharapkan tingkat 

pengembalian yang lebih besar dimasa mendatang. Fama (1978) dalam Suroto 

(2015), menyatakan bahwa nilai perusahaan semata-mata ditentukan oleh 

keputusan investasi. Oleh karena itu perusahaan perlu memperhatikan keputusan 

investasi yang dilakukannya agar efektif dan efisien sehingga dapat meningkatkan 

nilai perusahaan. Perusahaan yang dapat meningkatkan labanya akan 

mendapatkan sinyal positif oleh investor, dimana respon positif ini akan 
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meningkatkan nilai perusahaan karena tujuan investor menanamkan modalnya 

yakni memperoleh dividen (Pertiwi, 2018 dalam Mahmudi, 2020). 

Menurut Sutrisno (2012), keputusan investasi merupakan masalah bagaimana 

manajer keuangan harus mengalokasikan dananya ke dalam investasi yang dapat 

mendatangkan keuntungan di masa depan. Berdasarkan definisi tersebut dapat 

disimpulkan bahwa keputusan investasi adalah keputusan untuk mengalokasikan 

dana dalam bentuk investasi yang akan menghasilkan keuntungan di masa yang 

akan datang. Dalam hal ini, keputusan investasi diukur dengan Price Earning 

Ratio (PER), dimana rasio ini menunjukkan seberapa banyak investor yang 

bersedia membayar untuk setiap laba yang dilaporkan. PER juga menggambarkan 

penilaian pasar terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

ataupun keuntungan yang potensial perusahaan dimasa mendatang (Brigham dan 

Houston, 2012) 

Bringham dan Houston (2010) juga menyatakan bahwa memaksimalkan 

kekayaan pemegang saham dalam jangka panjang adalah tujuan utama 

manajemen keuangan dan perusahaan. Dengan tujuan tersebut, harus sejalan 

dengan tujuan pemimpin perusahaan, hanas (2009) dalam Pratama (2015) 

menyatakan bahwa pimpinan pada organisasi yang memiliki tanggung jawab 

untuk mengendalikan dan mengawasi pemakaian sumber daya agar sesuai dan 

sejalan dengan tujuan organisasi yang telah ditetapkan oleh organisasi bisa disebut 

juga dengan board.  
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Board yang dimaksudkan dalam konteks perusahaan Indonesia adalah dewan 

komisaris dan dewan direksi. Dewan direksi dan dewan komisaris adalah pihak 

yang bertanggung jawab dan memiliki otoritas penuh dalam membuat keputusan 

tentang melakukan pengarahan, pengendalian, dan pengawasan atas pengelolaan 

sumber daya agar sesuai dengan tujuan perusahaan. Ukuran dewan memiliki dua 

model diantaranya adalah Sistem Jerman kontrol korporat (model two-tier) dan 

Sistem Inggris kontrol korporat (model one-tier) (Sari dan Ardiana, 2014). Dalam 

penelitian ini, peneliti menggunakan model two-tier (sistem Jerman kontrol 

korporat) yang dalam model ini digunakan dua dewan yaitu: dewan direksi dan 

dewan komisaris. 

Jadi board size atau ukuran dewan adalah jumlah personel dewan direksi dan 

komisaris dalam suatu perusahaan. Jumlah personel dewan akan meningkatkan 

kinerja perusahaan yang semakin baik (Susanti, 2010). Untuk menghindari hal-hal 

yang tidak diinginkan seperti yang telah dijelaskan tersebut, adanya board size 

yang dianggap penting dalam hal ini diharapkan dapat memoderasi hubungan 

antar variabel dalam penelitian ini.  

Tujuan dilakukan penelitian ini adalah karena terjadinya perbedaan antara 

teori yang ada dengan kenyataan. Perbedaan yang terjadi dapat dilihat sekilas dari 

penelitian terdahulu dengan adanya hasil penelitian yang tidak konsisten antara 

penelitian yang satu dengan penelitian lainnya pada variabel yang sama sehingga 

dengan alasan tersebut peneliti melakukan penelitian mengenai pengaruh 

manajemen laba dan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan dengan board 

size sebagai variabel moderasi ini. Selain itu, dilihat dari beberapa sampel 



14 

 

perusahaan yang ada dalam penelitian ini, ditemukan juga beberapa sampel 

perusahaan yang dimana banyaknya dewan dalam suatu perusahaan berpengaruh 

negatif bahkan positif terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu yang masih memberikan hasil yang 

berbeda-beda dan fenomena yang ada memberikan kasus yang berbeda dengan 

beberapa hasil penelitian terdahulu. Maka dari itu, peneliti ingin meneliti hal 

tersebut lebih lanjut dan mengubah serta menambahkan beberapa variabel yang 

diganakan untuk mengukur hasil penelitian dan membuktikan dengan hasil 

penelitian ini dengan judul “Pengaruh Manajemen Laba dan Keputusan Investasi 

Terhadap Nilai Perusahaan dengan Board Size sebagai Variabel Moderasi”. 

1.2 Rumusan Masalah  

Adapun rumusan masalah yang telah dirumuskan dalam penelitian ini yaitu: 

1. Apakah manajemen laba berpengaruh terhadap nilai perusahaan secara 

langsung? 

2. Apakah keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan secara 

langsung? 

3. Apakah manajemen laba berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan 

board size sebagai variabel moderasi? 

4. Apakah keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan 

board size sebagai variabel moderasi? 

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Adapun tujuan yang hendak di capai dalam penelitian ini yaitu:  
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1. Untuk mengetahui pengaruh manajemen laba terhadap nilai perusahaan 

secara langsung; 

2. Untuk mengetahui pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 

secara langsung; 

3. Untuk mengetahui pengaruh manajemen laba terhadap nilai perusahaan 

dengan board size sebagai variabel moderasi; 

4. Untuk mengetahui pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 

dengan board size sebagai variabel moderasi. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

1. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan penelitian ini dapat menambah 

wawasan dan menjadi acuan bagi peneliti selanjutnya. Terutama bagi 

peneliti yang meneliti terkait pengaruh manajemen laba dan keputusan 

investasi terhadap nila perusahaan dengan board size sebagai variabel 

moderasi. 

2. Bagi investor, diharapkan penelitian ini dapat membantu memberikan 

gambaran perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan dengan 

menerapkan manajemen laba dan keputusan investasi yang sesuai 

sehingga dapat membantu investor untuk membuat keputusan investasi 

yang tepat. 

3. Bagi perusahaan, diharapkan penelitian ini dapat menjadi salah satu 

kontribusi pemikiran untuk meningkatkan nilai perusahaan. 
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1.5 Batasan Penelitian 

Berdasarkan latar belakang dan identifikasi masalah diatas, maka penulis 

tidak akan membahas terlalu jauh karena untuk menghindari meluasnya 

permasalahan dalam penelitian ini. Oleh karena itu, proksi variabel 

manajemen laba menggunakan discretionary accrual dan proksi variabel 

keputusan investasi menggunakan Price Earnings Ratio (PER). Penelitian ini 

juga menggunakan PBV sebagai proksi dari nilai perusahaan. Serta 

menetapkan jumlah banyaknya dewan perusahaan sebagai proksi dari variabel 

board size. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 
2.1  Hasil-Hasil Penelitian Terdahulu 

Penelitian dengan judul “Pengaruh Manajemen Laba dan Keputusan 

Investasi terhadap Nilai Perusahaan dengan Board Size sebagai Variabel 

Moderasi” relevan dengan penelitian yang telah diteliti oleh peneliti terdahulu. 

Penelitian yang dilakukan oleh Nanik Lestari dan Selvy Agita (2018) dengan 

judul pengaruh manajemen laba dan tax terhadap nilai perusahaan dengan kualitas 

audit sebagai variabel moderasi. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 

pengaruh manajemen laba dan tax dengan dimoderasi oleh kualitas audit terhadap 

nilai perusahaan. Penelitian tersebut memberikan hasil bahwa variabel manajemen 

laba tidak berpengaruh signifikan; tax avoidance memberikan pengaruh signifikan 

negatif; dan variabel moderasi kualitas audit tidak mempengaruhi hubungan 

manajemen laba maupub tax avoidance terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Pedi Riswandi dan Rina Yuniarti (2020) 

mengenai pengaruh manajemen laba terhadap nilai perusahaan dengan 

menggunakan metode analisis regresi linier sederhana, memberikan hasil bahwa 

manajemen laba berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Ustman, et al., (2016) mengenai analisis pengaruh 

manajemen laba tehadap nilai perusahaan sebelum dan saat implementasi IFRS 

yang menggunakan metode analisis regresi berganda, memberikan hasil bahwa 

manajemen laba tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan 

sebelum dan saat implementasi IFRS. 
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Penelitian yang dilakukan oleh Dewi Kusuma dan Sri Hermuningsih (2013) 

mengenai does earnings management reduce firm value in Malaysia?, yang 

menggunakan analisis regresi berganda dan memberikan hasil bahwa manajemen 

laba dengan model akrual memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan 

sedangkan manajemen laba riil tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan di 

Malaysia. Penelitian yang dilakukan oleh M. Thenmozhi, et al., (2019) mengenai 

impact of excess cash in earnungs management and firm value: evidence from 

China, memberikan hasil bahwa manajemen laba memberikan dampak negative 

pada nilai perusahaan di Cina. 

Penelitian yang dilakukan Bambang Mahmudi dan Enis Khaerunnisa 

(2020), dengan metode analisis uji asumsi klasik mengenai keputusan investasi 

terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan deviden sebagai variabel intervening. 

Menunjukkan hasil penelitian bahwa keputusan investasi berpengaruh positif dan 

tidak signifikan terhadap nilai perusahaan sedangkan keputusan investasi 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian 

yang dilakukan oleh Asri Pawesteri dan Ni Putu Ayu (2018), mengenai pengaruh 

keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan deviden terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan food and beverages yang memberikan hasil bahwa 

keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan deviden berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.  

Penelitian dilakukan oleh Yuliani (2013), mengenai implikasi investasi 

terhadap nilai perusahaan sektor real estate and property di Bursa Efek Indonesia 

dengan faktor risiko dan rasio likuiditas sebagai variabel intervening. Penelitian 
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tersebut menggunakan metode analisis kausalitas structural equation model yang 

menunjukkan hasil bahwa keputusan investasi berpengaruh signifikan dan positif 

terhadap nilai perusahaan; faktor risiko berperan sebagai partial mediation dengan 

koefisien negatif sebagai pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan; 

rasio likuiditas berperan signifikan dan negatif sebagai pengaruh keputusan 

investasi terhadap nilai perusahaan dengan sifat variabel adalah partial mediation.  

Penelitian juga dilakukan oleh Fernandar dan Raharja (2012), mengenai 

pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan deviden 

terhadap nilai perusahaan dengan menggunakan metode analisis regresi berganda. 

Menunjukkan hasil bahwa keputusan investasi dan kebijakan deviden 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh 

Arie Afzan dan Abdul Rohman (2012), mengenai pengaruh keputusan investasi, 

keputusan pendanaan dan kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan dengan 

menggunakan metide analisis ordinary least square. Menunjukkan hasil bahwa 

bahwa keputusan investasi dan keputusan pendanaan berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil positif tersebut menunjukkan bahwa 

semakin tinggi keputusan investasi dan pendanaan maka semakin tinggi nilai 

perusahaan, sedangkan kebijakan dividen berpengaruh negatif tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan 

Penelitian yang dilakukan oleh Ni Luh Putu dan I Ketut Mustanda (2014), 

mengenai pengaruh struktur modal, kebijakan deviden dan keputusan investasi 

terhadap nilai perusahaan. Menunjukkan hasil bahwa struktur modal dan 

keputusan investasi berpengaruh positif signifkan terhadap nilai perusahaan, 
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sedangkan kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Penelitian juga dilakukan oleh Safitri Lia dan Lailatul Amanah 

(2014), menggunakan metode analisis regresi berganda dengan hasil penelitian 

yang menunjukkan bahwa keputusan investasi berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan keputusan pendanaan, kebijakan 

deviden dan kinerja keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Sari, et al., (2018), mengenai pengaruh 

board size pada nilai perusahaan dengan manajemen laba sebagai variabel 

intervening menunjukkan hasil bahwa board size dan dewan direksi berpengaruh 

positif pada manajemen laba; dewan komisaris independen dan dewan komisaris 

non independen berpengaruh negatif pada manajemen laba; manajemen laba 

berpengaruh negatif pada nilai perusahaan dan hasil pengujian mediasi 

menunjukkan bahwa manajemen laba tidak mampu memediasi hubungan board 

size dengan nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan Wijaya dan Hatane 

(2017), mengenai pengaruh board size terhadap firm value melalui earning 

management sebagai variabel intervening yang menggunakan metode analisis 

regresi linier bergandan. Menunjukkan hasil bahwa board size berpengaruh 

negatif signifikan terhadap earning management; earning management 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap firm value; board size berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap firm value.   
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Hasil penelitian terdahulu yang telah dijelaskan telah dirangkum dalam Tabel 2.1 berikut ini. 

Tabel 2.1  

Hasil-hasil Penelitian Terdahulu 

No Nama, Tahun, Judul 

Penelitian 

Variabel dan Indikator  Metode/ Analisis Data Hasil Penelitian 

1.  Nanik Lestari dan 

Selvy Agita 

Ningrum / 2018 / 

Pengaruh 

Manajemen Laba 

dan Tax terhadap 

Nilai Perusahaan 

dengan Kualitas 

Audit sebagai 

Variabel Moderasi 

Variabel 

Independen :  

- Manajemen Laba 

- Tax 

Variabel  

Dependen :  

- Nilai Perusahaan 

Variabel  

Moderasi : 

- Kualitas Audit 

- Analisis Regresi Data 

Panel 

- Analisis Multiple 

Regresi Linear 

- Manajemen laba tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

- Tax avoidance berpengaruh 

signifikan negatif terhadap nilai 

perusahaan. 

- Variabel moderasi kualitas audit 

tidak mempengaruhi hubungan 

manajemen laba terhadap nilai 

perusahaan. 

- Variabel moderasi kualitas audit 

tidak mempengaruhi hubungan tax 

avoidance terhadap nilai perusahaan. 
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2. Pedi Riswandi dan 

Rina Yuniarti / 2020 

/ Pengaruh 

Manajemen Laba 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Variabel Independen : 

- Manajemen Laba 

(Discretionnary 

Accruals 

menggunakan 

Modified Jones 

Model) 

Variabel  

Dependen : 

- Nilai Perusahan 

(Tobin’s Q) 

- Analisis Regresi Linier 

Sederhana 

- Manajemen laba berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

3. Ustman, Imam 

Subekti dan Abdul 

Ghofar / 2016 / 

Analisis Pengaruh 

Manajemen Laba 

Terhadap Nilai 

Perusahaan Sebelum 

dan Saat 

Variabel Independen : 

- Manajemen laba 

(Discretionary 

Accruals, dengan 

model yang 

dikembangkan oleh 

Kothari) 

Variabel  

- Regresi Berganda - Manajemen laba tidak berpengaruh 

secara signifikan terhadap nilai 

perusahaan sebelum dan saat 

implementasi IFRS 
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Implementasi IFRS Dependen : 

- Nilai Perusahaan 

(Tobin’s Q) 

4. Alni dan Monalisa / 

2020 / Peran Good 

Corporate 

Governance dalam 

Memoderasi 

Pengaruh 

Manajemen Laba 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Variabel Independen : 

- Manajemen Laba 

(Discretionary 

Accruals Modified 

Jones Model) 

Variabel 

Dependen : 

- Nilai Perusahaan 

(Tobin’s Q) 

Variabel  

Moderasi : 

- Good Corporate 

Governance 

(Kepemilikan 

Manajerial dan 

Kepemilikan 

- Analisis Regresi 

Berganda 

- Tindakan manajemen laba 

berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. 

- Kepemilikan manajerial mampu 

memperkuat pengaruh manajemen 

laba terhadap nilai perusahaan. 

- Kepemilikan institusional mampu 

memperkuat pengaruh manajemen 

laba terhadap nilai perusahaan. 
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Institusional) 

5.  Rieke Pernamasari 

dan Fina Melinda / 

2019 / Studi Good 

Corporate 

Governance dan 

Manajemen Laba 

terhadap Nilai 

Perusahaan : 

Perusahaan Jakarta 

Islamic Index 

Variabel Independen : 

- GCG (Kepemilikan 

Manajerial dan Dewan 

Komisaris 

Independen) 

- Manajemen Laba 

(Akrual Modal Kerja 

dan Ukuran 

Perusahaan 

Variabel  

Dependen :  

- Nilai Perusahaan 

(Tobin’s Q) 

- Analisis Regresi Linier 

Berganda 

- Kepemilikan manajerial mempunyai 

pengaruh negatif signifikan terhadap 

nilai perusahaan (Tobin’s Q). 

- Dewan komisaris indepenen 

mempunyai pengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

(Tobin’s Q). 

- Manajemen laba mempunyai 

pengaruh negative signifikan terhadap 

nilai perusahaan (Tobin’s Q). 

- Ukuran perusahaan (SIZE) 

mempunyai pengaruh negative 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

(Tobin’s Q). 

6. Tumpal Manik/ 2018 

/ Pengaruh 

Manajemen Laba 

dan Konservatisme 

Variabel Independen : 

- Manajemen Laba 

(Discretionary 

Accruals dengan 

- Regresi Linier 

Berganda 

- Manajemen laba berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

- Konservatisme berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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Akuntansi terhadap 

Nilai Perusahaan 

dengan Kinerja 

Perusahaan sebagai 

Variabel Moderasi 

Modified Jones 

Model) 

- Konservatisme 

Akuntansi (Ukuran 

Akrual) 

Variabel 

Dependen : 

- Nilai Perusahaan 

(Tobin’s Q) 

Variabel  

Moderasi : 

- Kinerja Perusahaan 

(ROA) 

- Kinerja perusahaan berpengaruh 

sinifikan terhadap nilai perusahaan. 

- Manajemen berpengaruh sinifikan 

laba terhadap nilai perusahaan dengan 

kinerja perusahaan sebagai variabel 

pemoderasi. 

- Konservatisme berpengaruh sinifikan 

terhadap nilai perusahaan dengan 

kinerja perusahaan sebagai variabel 

pemoderasi. 

7. Aisyah Istiqomah 

dan Desi Adhariani / 

2017 / Pengaruh 

Manajemen Laba 

terhadap Stock 

Return dengan 

Variabel Independen :  

- Manajemen Laba 

(Akrual Diskresioner 

menggunakan Model 

Modified Jones) 

Variabel 

- Menggunakan 3 Model 

Regresi 

- Manajemen laba memiliki pengaruh 

negatif terhadap imbal hasil saham.  

- Kualitas audit dan efektifitas komite 

audit ditemukan mampu 

memperlemah hubungan negatif 

tersebut, yang mengindikasikan bahwa 
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Kualitas Audit dan 

Efektivitas Komite 

Audit sebagai 

Variabel Moderasi 

Dependen : 

- Stock Return (Imal 

Hasil Saham 

Kumulatif) 

Variabel 

Moderasi : 

- Kualitas Audit 

(Dummy Big 4) 

- Efektivitas Komite 

Audit (Jumlah Rapat 

dalam Satu Tahun) 

kedua mekanisme pengawasan 

tersebut berfungsi dengan baik dalam 

memitigasi dampak negatif 

manajemen laba terhadap imbal hasil 

saham. 

8. Alni Rahmawati dan 

Monalisa Nilla Putri 

/ 2020 / Peran Good 

Corporate 

Governance dalam 

Memoderasi 

Pengaruh 

Manajemen Laba 

Variabel Independen : 

- Manajemen Laba ( 

Discretionary Accrual 

Modified Jones 

Model) 

Variabel 

Dependen : 

- Nilai Perusahaan 

- Regresi Linier 

Berganda 

- Tindakan manajemen laba 

berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. 

- Kepemilikan manajerial mampu 

memperkuat pengaruh manajemen 

laba terhadap nilai perusahaan. 

- Kepemilikan institusional mampu 

memperkuat pengaruh manajemen 



27 

 

terhadap Nilai 

Perusahaan 

(Tobin’s Q) 

Variabel  

Moderasi : 

GCG (Kepemilikan 

Manajerial dan 

Kepemilikan 

Institusional) 

laba terhadap nilai perusahaan. 

9. Sherly Susanto dan 

Yulius Jogi / 2016 / 

Pengaruh Earnings 

Management 

terhadap Firm Value 

Variabel Independen : 

- Manajemen Laba 

(Discretionary 

Accrual) 

Variabel  

Dependen : 

- Nilai Perusahaan 

(Tobin’s Q) 

- Regresi Berganda - Manajamen laba dan ukuran 

perusahaan berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

- Leverage berpengaruh negatif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

10. Dewi Kusuma dan 

Sri Hermuningsih / 

2013 / Does 

Earnings 

Variabel Independen : 

Manajemen Laba 

(Real Earnings 

Management dan 

- Analisis Regresi 

Berganda 

- Manajemen laba dengan model 

akrual mempengaruhi nilai perusahaan 

di Malaysia. 

- Manajemen laba riil tidak 
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Management Reduce 

Firm Value in 

Malaysia? 

Accrual Earnings 

Management) 

Variabel  

Dependen : 

- Nilai Perusahaan 

(PBV) 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

di Malaysia 

11. Amarjit Gill, Nahum 

Biger, Harvinder dan 

Neil Mathur / 2013 / 

Earnings 

Management, Firm 

Performance, and 

The Value of Indian 

Manufacturing 

Firms 

Variabel Independen : 

- Manajemen Laba 

(Discretionary 

Accrual)   

Variabel  

Dependen : 

- Kinerja Perusahaan 

(Market Value of 

Equity) 

- Nilai Perusahaan 

(Tobin’s Q) 

- Weighted Least Square 

Regression Model 

- Temuan penelitian ini menunjukkan 

bahwa semakin intens praktik 

manajemen laba, semakin besar pula 

dampak buruknya terhadap tingkat 

pengembalian aset perusahaan pada 

tahun berikutnya.  

- Penelitian tersebut juga menemukan 

bahwa sampai batas tertentu, pasar 

menyadari bahwa manajemen 

bertindak dengan motif egois dan 

merespons dengan menurunkan harga 

saham dan nilai pasar perusahaan. 

12. M. Thenmozhi, Variabel Independen : - Instrumental Variable - Penelitian ini menunjukkan bahwa 
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Palanisamy 

Saravanan dan 

Aghila Sasidharan / 

2019 / Impact of 

Excess Cash On 

Earnings 

Management and 

Firm Value: 

Evidence From 

China 

- Excess Cash (Cash 

Holding) 

Variabel 

Dependen : 

- Manajemen Laba 

(Discretionary 

Accruals)  

- Nila Perusahaan 

(Tobin’s Q) 

Regression kelebihan kas memiliki dampak positif 

pada penilaian perusahaan yang 

mengonfirmasi teori pecking order. 

- Manajemen laba memiliki dampak 

negatif pada nilai perusahaan di Cina, 

yang mendukung pandangan 

manajemen laba yang efisien. 

Ditemukan bahwa manajer di 

perusahaan Cina cenderung 

menggunakan kelebihan uang tunai 

untuk memanipulasi pendapatan. 

Peneliti memberikan bukti empiris 

bahwa perusahaan dengan kelebihan 

kas tampaknya menggunakannya lebih 

untuk tujuan pencegahan daripada 

manajemen laba dan kelebihan 

likuiditas perusahaan Cina digunakan 

untuk aktivitas peningkat nilai. 

13. Anjelina / 2019 / Variabel Independen : - Pooled Least Square - Manajemen laba berpengaruh negatif 
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Does Gender 

Moderate the Effect 

of Earnings 

Management On 

Firm Value 

- Manajemen Laba 

(Real Earnings 

Management Method 

by Roychowdhury) 

Variabel  

Dependen : 

- Nilai Perusahaan 

(Tobin’s Q) 

Variabel  

Moderasi : 

- Gender 

Model 

- Fixed Effect Model 

- Random Effect Model 

terhadap nilai perusahaan. 

- Proporsi direktur wanita yang 

digunakan sebagai indikator jenis 

kelamin tidak memoderasi hubungan 

antara manajemen laba dan nilai 

perusahaan. 

14. I Putu Edi 

Darmawan, Sutrisno 

T dan Endang 

Mardiati / 2019 / 

Accrual Earnings 

Management and 

Real Earnings 

Management: 

Variabel Independen : 

- Manajemen Laba 

Akrual (Discretionary 

Accruals Modified 

Jones Model) 

- Manajemen Laba 

Riil (Real Earnings 

Management Method 

- Regresi Linier 

Berganda 

- Manajemen laba akrual tidak 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

- Manajemen laba riil berpengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan. 
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Increase or Destroy 

Firm Value? 

by Roychowdhury) 

Variabel  

Dependen : 

- Nilai Perusahaan 

(Tobin’s Q) 

15. Ahmad Abbas / 2018 

/ Earnings 

Management In 

Banking Industry 

And Its Impact On 

The Firm Value 

Variabel Independen : 

- Manajemen laba  

Variabel 

Dependen : 

- Nilai Perusahaan  

- Non-Paramateric 

Wilcoxon Signed Ranks 

- Regresi Berganda 

- Manajemen laba berpengaruh pada 

peningkatan nilai perusahaan. 

- Penelitian ini juga menemukan 

bahwa pola penurunan pendapatan 

memiliki pengaruh yang lebih kuat 

terhadap peningkatan nilai perusahaan 

dibandingkan dengan pola 

peningkatan pendapatan. 

16. Mohd Taufik, 

Zuraidah Mohd, dan 

Nor’Azam Mastuki / 

2015 / Real Earnings 

Management And 

Firm Value: 

Variabel Independen : 

- Manajemen Laba 

Riil 

Variabel 

Dependen : 

- Nilai Perusahaan 

- Regresi Linier - Peneliti menemukan hubungan 

positif yang signifikan antara aktivitas 

manajemen laba riil dan nilai 

perusahaan. Ketika perusahaan 

memiliki lebih banyak aktivitas 

manajemen laba riil, nilai perusahaan 
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Empirical Evidence 

From Malaysia 

meningkat. 

17. Bambang Mahmudi 

dan Enis 

Khaerunnisa / 2020 / 

Keputusan Investasi 

terhadap Nilai 

Perusahaan dengan 

Kebijakan Deviden 

sebagai Variabel 

Intervening  

Variabel 

Independen : 

- Keputusan Investasi 

Variabel  

Dependen : 

- Nilai Perusahaan 

Variabel  

Intervening : 

- Kebijakan Deviden 

- Uji Asumsi Klasik - Keputusan investasi berpengaruh 

positif dan tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan;  

- Keputusan investasi berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap 

kebijakan dividen; 

- Kebijakan dividen berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan;  

- Kebijakan dividen tidak mampu 

memediasi pengaruh keputusan 

investasi terhadap nilai perusahaan. 

18. Asri Pawestri Setyo 

Utami dan Ni Putu 

Ayu Darmayanti / 

2018 / Pengaruh 

Keputusan Investasi, 

Variabel  

Independen : 

- Keputusan Investasi 

- Keputusan 

Pendanaan 

- Analisis Regresi Linier 

Berganda 

- Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

keputusan investasi, keputusan 

pendanaan, dan kebijakan dividen 

berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan food and 
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Keputusan 

Pendanaan dan 

Kebijakan Deviden 

terhadap Nilai 

Perusahaan Food 

and Beverages 

- Kebijakan Deviden 

Variabel  

Dependen : 

- Nilai Perusahaan 

beverages. 

19. Dananjaya dan 

Mustanda / 2016 / 

Pengaruh Keputusan 

Investasi, Keputusan 

Pendanaan dan 

Kebijakan Deviden 

Terhadap Nilai 

Perusahaan Pada 

Perusahaan 

Manufaktur 

Variabel  

Independen : 

- Keputusan Investasi 

- Keputusan 

Pendanaan 

- Kebijakan Deviden 

Variabel  

Dependen : 

- Nilai Perusahaan 

- Analisis Regresi Linier 

Berganda 

- Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa keputusan investasi 

berpengaruh positif signifikan 

terhadap nila perusahaan. 

- Keputusan pendanaan dan kebijakan 

deviden berpengaruh positif tifak 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

20. Yuliani / 2013 / 

Implikasi Investasi 

Terhadap Nilai 

Variabel  

Independen : 

- Keputusan Investasi 

- Analisis  Kausalitas 

Structural Equation 

Model (SEM) 

- Penelitian ini menunjukkan bahwa 

keputusan investasi berpengaruh 

signifikan dan positif terhadap nilai 
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Perusahaan Sektor 

Real Estate and 

Property di Bursa 

Efek Indonesia: 

Faktor Risiko dan 

Rasio Likuiditas 

sebagai variabel 

Intervening 

Variabel  

Dependen : 

- Nilai Perusahaan 

Variabel 

Intervening : 

- Faktor Risiko 

- Rasio Likuiditas 

perusahaan.  

- Faktor risiko berperan sebagai partial 

mediation dengan koefisien negatif 

sebagai pengaruh keputusan investasi 

terhadap nilai perusahaan.  

- Rasio likuiditas berperan signifikan 

dan negatif sebagai pengaruh 

keputusan investasi terhadap nilai 

perusahaan dengan sifat variabel 

adalah partial mediation. 

21. Fenandar dan 

Raharja / 2012 / 

Pengaruh Keputusan 

Investasi, Keputusan 

Pendanaan dan 

Kebijakan Dividen 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Variabel  

Independen : 

- Keputusan Investasi 

- Keputusan 

Pendanaan 

- Kebijakan Dividen 

Variabel 

Dependen : 

- Nilai Perusahaan 

- Analisis Regresi 

Berganda 

- Berdasarkan hasil perhitungan 

analisis regresi yang dilakukan oleh 

peneliti, maka terlihat bahwa terdapat 

2 variabel yang memiliki pengaruh 

signifikan yaitu keputusan investasi 

dan kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan. 
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22. Arie Afzal dan 

Abdul Rohman / 

2012 / Pengaruh 

Keputusan Investasi, 

Keputusan 

Pendanaan, dan 

Kebijakan Dividen 

Terhdapa Nilai 

Perusahaan 

Variabel Independen : 

- Keputusan Investasi 

- Keputusan 

Pendanaan 

- Kebijakan Dividen 

Variabel Dependen : 

- Nilai Perusahaan 

- Ordinary Least Square 

(OLS) 

- Penelitian tersebut menunjukkan 

hasil bahwa keputusan investasi dan 

keputusan pendanaan berpengaruh 

positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hasil positif tersebut 

menunjukkan bahwa semakin tinggi 

keputusan investasi dan pendanaan 

maka semakin tinggi nilai perusahaan. 

- Kebijakan dividen berpengaruh 

negatif tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

27 Ni Luh Putu Rassri 

Gayatri dan I Ketut 

Mustanda / 2014 / 

Pengaruh Struktur 

Modal, Kebijakan 

Dividen dan 

Keputusan Investasi 

Terhadap Nilai 

Variabel Independen : 

- Struktur Modal 

- Kebijakan Dividen 

- Keputusan Investasi 

Variabel  

Dependen : 

- Nilai Perusahaan 

- Analisis Regresi Linier 

Berganda 

- Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

struktur modal dan keputusan investasi 

berpengaruh positif signifkan terhadap 

nilai perusahaan. 

- Sedangkan kebijakan dividen tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 
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Perusahaan 

28 Sartini dan 

Purbawangsa / 2014 

/ Pengaruh 

Keputusan Investasi, 

Kebijakan Dividen, 

serta Keputusan 

Pendanaan Terhadap 

Nilai Perusahaan 

Manufaktur di Bursa 

Efek Indonesia 

Variabel Independen : 

- Keputusan Investasi 

- Keputusan 

Pendanaan 

- Kebijakan Dividen  

Variabel  

Dependen : 

- Nilai Perusahaan 

- Analisis Jalur atau Path 

Analysis 

- Penelitian ini menunjukkan hasil 

bahwa keputusan investasi 

berpengaruh positif signifikan 

terhadap kebijakan dividen. 

- Keputusan investasi berpengaruh 

positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

- Kebijakan Dividen berpengaruh 

positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

- Keputusan pendanaan berpengaruh 

positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

- Kebijakan dividen berpengaruh 

positif signifikan terhadap keputusan 

pendanaan. 

29. Safitri Lia Achmad 

dan Lailatul Amanah 

Variabel Independen : 

- Keputusan Investasi 

- Analisis Regresi 

Berganda 

- Hasil dari penelitian ini 

menunjukkan bahwa keputusan 
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/ 2014 / Pengaruh 

Keputusan Investasi, 

Keputusan 

Pendanaan, 

Kebijakan Deviden 

dan Kinerja 

Keuangan Terhadap 

Nilai Perusahaan  

- Keputusan 

Pendanaan 

- Kebijakan Deviden 

- Kinerja Keuangan 

Variabel  

Dependen : 

- Nilai Perusahaan 

investasi berpengaruh negatif dan 

tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan.  

- Sedangkan keputusan pendanaan, 

kebijakan deviden dan kinerja 

keuangan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

30. Sari, Rasmini, dan 

Budiasih / 2018 / 

Pengaruh Board Size 

pada Nilai 

Perusahaan dengan 

Manajemen Laba 

sebagai Variabel 

Intervening. 

Variabel Independen : 

- Board Size 

Variabel  

Dependen : 

- Nilai Perusahaan 

Variabel Intervening : 

- Manajemen Laba 

- Analisis path - Variabel board size dan dewan 

direksi berpengaruh positif pada 

manajemen laba. 

- Variabel dewan komisaris 

independen dan dewan komisaris non 

independen berpengaruh negatif pada 

manajemen laba. 

- Variabel manajemen laba 

berpengaruh negatif pada nilai 

perusahaan.  

- Hasil pengujian mediasi 



38 

 

menunjukkan bahwa manajemen laba 

tidak mampu memediasi hubungan 

board size dengan nilai perusahaan. 

31. Wijaya dan Hatane / 

2017 / Pengaruh 

Board Size Terhadap 

Firm Value Melalui 

Earning 

Management sebagai 

Variabel Intervening 

Variabel Independen : 

- Board Size 

Variabel  

Dependen : 

- Nilai Perusahaan 

Variabel Intervening : 

- Manajemen Laba 

- Analisis Regresi Linier 

Berganda 

- Board size berpengaruh negatif 

signifikan terhadap earning 

management. 

- Earning management berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap firm 

value. 

- Board size berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap firm value. 
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2.2 Kajian Teoritis 

2.2.1 Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Teori sinyal menjelaskan mengapa perusahaan perlu memberikan informasi 

laporan keuangan kepada pihak eksternal. Menurut Brigham dan Houston (2001), 

isyarat atau signal adalah suatu tindakan yang diambil perusahaan untuk memberi 

petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek 

perusahaan. Sinyal ini dapat berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan 

oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Memberikan sinyal 

pada pihak luar berupa informasi keuangan yang dapat dipercaya dan akan 

mengurangi ketidakpastian mengenai prospek perusahaan yang akan datang 

adalah salah satu cara mengurangi informasi asimetri. 

Tujuan dari teori sinyal adalah untuk meminimalisir terjadinya 

ketidakseimbangan informasi yang dimiliki pihak manajer dan pihak lain 

(pemegang saham dan pihak eksternal) (Spence, 2002 dalam Connely, 2011). 

Manajer yang lebih dekat dengan perusahaan memiliki informasi yang dapat 

menggambarkan prospek perusahaan di masa depan, sedangkan pemegang saham 

maupun pihak eksternal tidak memilikinya (Yuliawan, 2015). Perusahaan yang 

menyampaikan informasi lebih lanjut mengenai aktivitas mereka akan lebih 

mampu menarik investasi karena hal tersebut akan menarik kepercayaan investor 

(Birjandi et al., 2015). 

2.2.2 Teori Agensi (Agency Theory) 
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Meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan kesejahteraan para 

pemegang saham merupakan salah satu tujuan utama yang dimiliki oleh sebuah 

perusahaan. Untuk mencapai tujuan tersebut, para pemegang saham dianjurkan 

untuk menyerahkan urusan perusahaan kepada orang yang berkompeten dalam hal 

tersebut, seperti manajer maupun komisaris (Agus, 2011). Sehingga manajer 

(agen) bertanggung jawab penuh atas pengelolaan perusahaan dan pengambilan 

keputusan dengan melakukan suatu kontrak yang disebut agency theory.  

Teori agensi (agency theory) adalah hubungan atau kontrak antara principal 

dan agen. Pada teori ini yang disebut dengan principal adalah pemegang saham 

dan agent adalah manajemen yang mengelola perusahaan (Pertiwi, 2010). Hal 

tersebut juga dijelaskan oleh Anthony dan Govindarajan (1995) dalam Danang 

(2011), hubungan kontrak merupakan hubungan principal yang memperkerjakan 

agent untuk melakukan tugas demi kepentinan principal. Hal ini sesuai dengan 

fokus teori keagenan yaitu penentuan kontrak yang paling efisien antara 

pemegang saham dan manajemen.  

Namun, pada kenyataanya principal dan agent memiliki kepentingan yang 

berbeda. Penelitian Jensen dan Meckling (1976) dalam Rahmawati dan Monalisa 

(2020) menyatakan bahwa nilai perusahaan yang berhubungan dengan 

kepemilikan perusahaan dan kepemilikan saham berkaitan dengan teori agen. 

Menurut Weston dan Brugham (1994) dalam Rahmawati dan Monalisa (2020) 

memaparkan bahwa masalah keagenan terjadi dalam 2 bentuk hubungan yaitu, 

hubungan yang terjadi antara principal (pemegang saham) dan agent (manajer) 

dan antara principal (pemegang saham) dengan creditor (kreditur). 



 41 

Teori keagenan (Jensen dan Meckling, 1976) bermula dari pemisahan antara 

kepemilikan (pemegang saham) dan kontrol (manajer). Pemisahan ini 

memberikan kesempatan bagi manajer (agen) untuk bertindak demi kepentingan 

pribadi mereka dengan memaksimalkan keuntungan mereka dengan 

mengorbankan pemilik (prinsipal). Terdapat tiga asumsi sifat menusia dalam teori 

keagenan, yaitu manusia mementingkan diri sendiri, daya pikir manusia mengenai 

persepsi masa depan sangat terbatas, dan manusia selalu berusaha menghindari 

resiko (Eisenhardt, 1989). Hal tersebut menunjukkan bahwa manajer sebagai 

manusia juga akan melakukan tindakan yang mengutamakan kepentingan pribadi. 

Sehingga terjadi perbedaan kepentingan dalam hubungan principal dan agent.  

Hubungan yang mengarah pada ketidakseimbangan informasi terjadi diantara 

pemegang saham dengan manajer, dikarenakan manajer sebagai agen berada di 

posisi yang memiliki informasi lebih banyak mengenai kondsi perusahaan 

dibandingkan dengan pemegang saham. Timbulnya agency problem (masalah 

keagenan) menjadi konflik antara pemegang saham dengan seorang manajer 

karena manajer dengan posisi yang memiliki lebih banyak informasi dapat 

menyembunyikan beberapa informasi penting yang tidak diketahui oleh 

pemegang saham, manajer juga padat mempengaruhi laporan keuangan dengan 

cara manajemen laba. Hal tersebut merupakan salah satu cara meningkatkan 

kekayaan dan kesenangan yang dilakukan oleh manajer (Rahmawati dan 

Monalisa, 2020). 

Adanya konflik antara manajemen dan pemilik, yang disebut sebagai masalah 

keagenan, muncul karena pemisahan kepemilikan dan manajemen perusahaan. 
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Manajemen harus meningkatkan nilai perusahaan. Di sisi lain, manajemen ingin 

mencapai tujuannya sendiri dengan mengabaikan kepentingan pemilik. Informasi 

akuntansi yang seharusnya menjadi laporan manajemen kepada pemilik seringkali 

digunakan untuk melakukan tindakan menguntungkan bagi manajer, 

memaksimalkan kepentingan sendiri dengan melakukan manajemen laba. 

Manajemen laba disini dapat dilakukan dengan dua cara yaitu melalui manipulasi 

aktivitas nyata dan manipulasi akrual (Roychowdhury, 2006). 

2.2.3 Manajemen Laba 

Belakangan ini, manajemen laba mendapat perhatian yang cukup besar baik 

dari kalangan akademisi maupun praktisi. Berbagai definisi berusaha menjelaskan 

konsep manajemen laba. Schipper (1989) mendefinisikan manajemen laba sebagai 

intervensi yang disengaja dalam proses pelaporan keuangan eksternal, dengan 

maksud untuk memperoleh keuntungan pribadi (sebagai lawan, katakanlah, hanya 

memfasilitasi operasi netral dari proses). Definisi ini mengungkapkan bahwa 

tujuan manajemen laba adalah menyesatkan pemangku kepentingan tentang 

kinerja nyata perusahaan dengan meningkatkan atau menurunkan laba yang 

dilaporkan. 

Copeland (1968) dalam Danang (2011) juga mendefinisikan manajemen laba 

sebagai beberapa kemampuan untuk meningkatkan atau menurunkan laba bersih 

yang dilaporkan sesuai keinginan manajer. Selain itu, Sugiri (1998) dalam Danang 

(2011) membagi definisi manajemen laba menjadi dua, yaitu (1) sebagai definisi 

sempit diartikan sebagai perilaku manajer dalam memainkan komponen 

discretionary accruals dalam menentukan besarnya laba dengan pemilihan 
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metode akuntansi, (2) sebagai definisi luas diartikan sebagai tindakan manajer 

untuk meningkatkan atau mengurangi laba yang dilaporkan saat ini tanpa 

mengakibatkan peningkatan atau penurunan profitabilitas ekonomi jangka 

panjang.  

Manajemen laba juga diartikan sebagai upaya manajer perusahaan untuk 

mempengaruhi informasi dalam laporan keuangan dengan tujuan untuk 

mengelabui stakeholder yang ingin mengetahui kinerja dan konsisi perusahaan 

manajemen laba terjadi ketika manajer memanipulasi pendapatan perusahaan 

untuk menyesatkan pemangku kepentingan atau mempengaruhi hasil kontrak 

(Sulistyanto, 2018). Menurut Fischer dan Rosenzweig (1995) dalam Kamala 

(2019) manajemen laba adalah aksi manajer dalam menaikkan atau menyusutkan 

laba perusahaan. 

Praktek manajemen laba boleh dilakukan oleh manajemen jika sesuai dengan 

kebijaksaaan yang dikeluarkan oleh General Accepted Accounting Procedure 

(GAAP), seperti melaporkan pendapatan yang diinginkan untuk periode berjalan 

agar memperoleh keuntungan yang lebih untuk periode berikutnya. Sedangkan 

praktek manajemen laba yang tidak diperbolehkan yaitu adanya kegiatan yang 

dilakukan manajemen untuk memperoleh keuntungan pribadi (Poerbasari dan 

Sasaongko, 2012) 

Manajer umumnya memanjakan diri dalam manajemen laba melalui tiga 

teknik, yaitu (1) metode berbasis akrual, dimana manajer memanipulasi laba 

dengan menggunakan selisih antara laba bersih dan arus kas; (2) aktivitas nyata 

manajemen laba, di mana manajer menggunakan laporan arus kas untuk membuat 
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keputusan operasi untuk sampai pada hasil keuangan yang diinginkan; (3) 

pengalihan klasifikasi, di mana biaya dialihkan ke laporan laba rugi sebagai item 

unik untuk meningkatkan pendapatan. Manajemen laba bukanlah aktivitas 

kriminal, tetapi seringkali dianggap sebagai perilaku oportunistik manajer 

(Thenmozhi et al., 2019).  

Menurut Healy dan Wahlen (1999) manajemen laba terjadi ketika manajemen 

menggunakan pertimbangan dalam pelaporan keuangan dan penyusunan transaksi 

untuk merubah laporan keuangan, sehingga menyesatkan stakeholder tentang 

kinerja ekonomi perusahaan. Perusahaan menggunakan fleksibilitas dan 

kebebasan dalam aturan akuntansi untuk mengelola laba yang dilaporkan untuk 

tujuan yang berbeda dan dalam beberapa konteks (Watts and Zimmerman, 1990; 

Stiglitz and Edlin, 1992; Graham et al., 2005; Jaggi et al., 2009; Hao and Yao, 

2010; Chu and Song, 2012; Anderson et al., 2013 dalam Bouaziz et al., 2020). 

Salah satu contoh tindakan manajemen laba yang dapat dilakukan manajer 

adalah melebih-lebihkan persediaan akhir untuk memanipulasi harga pokok 

penjualan. Manajemen laba juga dapat diartikan sebagai perubahan ekonomi 

perusahaan yang dilaporkan oleh orang dalam yang menyesatkan beberapa 

pemangku kepentingan atau mempengaruhi hasil kontrak (Healey dan Wahlen, 

1999 dalam Anjelina, 2019). Sedangkan Schiper et al., (1999) dalam Anjelina 

(2019) mendefinisikan manajemen laba sebagai intervensi yang disengaja dalam 

proses pelaporan keuangan eksternal dengan tujuan memperoleh beberapa 

keuntungan pribadi oleh manajer. Manajemen termotivasi melakukan manajemen 
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laba dikarenakan adanya keyakinan akan menerima imbalan atas tindakan atau 

upaya yang dilakukan (Sandyaswari dan Yasa, 2016). 

Penjelasan Al-Qur’an dan Hadist mengenai larangan mengambil keuntungan 

dengan jalan menipu maupun memanipulasi, diantaranya yaitu dalam Surat An-

Nisa ayat 29 : 

ا  نْكُمْ ۗ وَلَ  تقَْتلُوُْْٓ ْٓ انَْ تكَُوْنَ تِّجَارَةً عَنْ ترََاضٍ م ِّ لِّ اِّلَّ ا امَْوَالكَُمْ بيَْنَكُمْ بِّالْبَاطِّ يْنَ اٰمَنوُْا لَ تأَكُْلوُْْٓ يْٰٓايَُّهَا الَّذِّ

يْمًا )92( َ كَانَ بِّكُمْ رَحِّ  انَْفسَُكُمْ ۗ اِّنَّ اللّٰه

Artinya :”Wahai orang-orang yang beriman, janganlah kalian memakan 

harta-harta kalian diantara kalian dengan cara yang batil, kecuali dengan 

perdagangan yang kalian saling ridha. Dan janganlah kalian membunuh diri-diri 

kalian, sesungguhnya Allah itu Maha Kasih Sayang kepada kalian.” 

 

Surat An-Nisa ayat 29 tersebut merupakan larangan tegas mengenai memakan 

harta orang lain atau hartanya sendiri dengan jalan bathil. Memakan harta sendiri 

dengan jalan batil adalah membelanjakan hartanya pada jalan maksiat. Memakan 

harta orang lain dengan cara batil ada berbagai caranya, seperti pendapat Suddi, 

memakannya dengan jalan riba, judi, menipu, menganiaya. Termasuk juga dalam 

jalan yang batal ini segala jual beli yang dilarang syara’ (Syekh. H. Abdul Halim 

Hasan Binjai, 2006). 

Berbagai motivasi manajemen melakukan manajemen laba menjelaskan bahwa 

manajemen dapat menaikkan atau menurunkan laba yang dilaporkan untuk tujuan 

tertentu. Manajemen laba dilakukan oleh manajer didasarkan pada berbagai 

macam motivasi. Misalnya saja adalah untuk motivasi mendapatkan bonus, 

manajemen akan berusaha membuat seolah-olah laba mencapai target yang 

ditentukan untuk memaksimalkan bonus yang akan diterima (Healy, 1985). 
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Salah satu motivasi dibalik manajemen laba adalah memberikan kabar baik 

kepada jajaran direksi dengan menunjukkan hasil yang baik dalam periode 

tertentu. Ini adalah masalah endogenitas potensial; artinya, manajer enggan 

mengumumkan pendapatan di bawah perkiraan analis (Cohen et, al., 2011 dalam 

Gill, 2013) karena dapat berdampak negatif pada harga pasar per saham. Karena 

harga pasar saham berdampak pada nilai perusahaan, manajer cenderung 

memanipulasi komponen laporan laba rugi dan neraca melalui akrual untuk 

mempertahankan dan/atau memaksimalkan harga saham untuk tahun berjalan dan 

tahun berikutnya. Namun, manipulasi pendapatan cenderung mulai menjadi 

bumerang setelah beberapa waktu (Gill et, al., 2013). 

Namun, setiap studi tentang manajemen laba dibatasi oleh fakta bahwa manajer 

memiliki dua motivasi utama untuk mencatat akrual: manajemen laba oportunistik 

dan tujuan kinerja atau sebagai sinyal bagi manajer. Yang terakhir berarti bahwa 

catatan akrual manajer untuk lebih mencerminkan dampak peristiwa ekonomi 

yang mendasari pendapatan. Di sisi lain, manajemen laba oportunistik berarti 

bahwa manajer menyembunyikan kinerja yang buruk atau menunda pengakuan 

atas kinerja yang baik, untuk memaksimalkan utilitas mereka sendiri. Jadi, jika 

investor mempersepsikan bahwa manajemen laba dilakukan secara oportunistik 

maka investor akan mendiskontokan angka-angka akuntansi yang dihasilkan oleh 

manajemen perusahaan (Habib, 2004). 

Gill et, al. (2013) menjelaskan bahwa dalam beberapa kasus, manajemen 

memang menggunakan berbagai metode akuntansi untuk menyampaikan 

informasi pribadi kepada pembaca laporan keuangan. Manajemen laba dapat 
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menyesatkan pemangku kepentingan tentang kinerja keuangan perusahaan yang 

sebenarnya. Jika manajemen memperoleh keuntungan dari mengelola pendapatan, 

seseorang harus bertanya apakah keuntungan tersebut dengan mengorbankan 

siapa pun. Studi yang dilakukannya juga mengeksplorasi hubungan antara praktik 

manajemen laba, kinerja perusahaan, dan nilai perusahaan untuk sampel 

perusahaan India yang diperdagangkan secara publik. Gill memilih untuk 

mempelajari hubungan dengan perusahaan India karena perusahaan India terkenal 

karena mempraktikkan manajemen laba untuk mencapai beberapa tujuan.  

Varma (2012) dalam Gill (2013) menyatakan bahwa perusahaan India secara 

teratur memanipulasi pendapatan dan mencantumkan beberapa motivasi untuk 

manipulasi semacam itu di India tetapi tidak hanya berfokus pada keuntungan 

pribadi manajemen, insentif berbasis kinerja, dan tekanan untuk mencapai target 

pendapatan yang ditentukan. Manajemen laba di India dapat dijelaskan oleh 

beberapa faktor lokal, yaitu fleksibilitas yang diberikan oleh badan pengatur India. 

Garis tidak jelas yang dapat membedakan penipuan dan akuntansi agresif 

(manipulasi laba), persaingan pasar yang lemah, asimetri informasi, kurangnya 

kesadaran investor tentang konsep akuntansi dan penekanan tinggi dari kedua 

manajer dan akuntan pada laba yang dilaporkan. 

Praktik manajemen laba banyak dilakukan oleh manajemen karena mereka 

menganggap bahwa perusahaan lain juga melakukan hal yang sama. Dengan 

demikian, kinerja kompetitor juga dapat menjadi pemicu untuk melakukan praktik 

manajemen laba karena investor dan kreditur akan melakukan komparasi untuk 

menentukan perusahaan mana yang mempunyai rating yang baik (favorable) 
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(Bagnoli dan Watts, 2000). Jika investor menyadari bahwa praktik manajemen 

laba banyak dilakukan oleh emiten maka ia akan melakukan antisipasi risiko 

dengan cara menaikkan tingkat imbal hasil saham yang dipersyaratkan. Akan 

tetapi manajemen laba tidak selalu dikaitkan dengan sebuah upaya untuk 

memanipulasi data atau informasi akuntansi, tetapi lebih cenderung dikaitkan 

dengan pemilihan model akuntansi (accounting methods) untuk mengatur 

keuntungan yang bisa dilakukan karena memang diperkenankan menurut 

accounting regulations (Sally, 2015). 

Manajemen laba adalah intervensi manajemen untuk mempengaruhi laba, 

biasanya untuk alasan oportunistik. Manajemen laba terdiri dari dua macam yaitu 

manajemen laba akrual dan manajemen laba riil. Manajemen laba akrual adalah 

manajemen laba yang dibuat oleh manajemen untuk memanipulasi akrual tanpa 

konsekuensi apapun pada arus kas. Manajemen laba riil adalah manajemen laba 

yang mempengaruhi arus kas. Metode ini berbeda dengan manajemen laba akrual 

dimana manajemen melakukan manajemen laba tanpa mempengaruhi arus kas 

(Subramanyam dan Wild, 2009 dalam Hastuti, 2014). 

Praktik manajemen laba riil tumbuh di Amerika Serikat sejak skandal 

akuntansi (Enron dan WorldCom) dan meningkat lagi setelah Sarbanes Oxley Act 

(SOX) pada tahun 2002 (Cohen et.al, 2008). Zang (2006) membuktikan bahwa 

terdapat perubahan dalam praktik manajemen laba akrual dan manajemen laba riil. 

Manajer akan melakukan manajemen laba akrual pada akhir periode ketika 

manajer sudah mengetahui laba sebelum dimanipulasi sehingga mengetahui 

seberapa besar manipulasi untuk mencapai tujuan. Namun, manipulasi ini sangat 
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terbatas karena adanya risiko deteksi audit. Manajemen laba riil dapat dilakukan 

oleh manajer selama periode akuntansi berjalan, baik di awal periode maupun di 

akhir periode. Manajemen laba riil sebenarnya lebih mahal daripada manajemen 

laba akrual, tetapi manajemen tetap melakukannya karena metode ini lebih sulit 

dideteksi, bahkan oleh auditor (Roychowdury, 2006). 

Namun, penelitian ini menggunakan manajemen laba akrual dimana 

manajemen suatu perusahaan melakukan manajemen laba dengan memanfaatkan 

pos-pos akrual yang ada didalam laporan keuangan, yaitu dengan memanfaatkan 

akrual diskresioner. Akrual diskresioner merupakan akrual yang digunakan untuk 

mengurangi atau memperbesar laba yang dilaporkan dengan cara memilih 

kebijakan akuntansi oleh manajemen yang bersifat subjektif (Armando dan 

Farahmita, 2012). 

Manajemen laba dapat dilakukan melalui transaksi aktual yang mempengaruhi 

arus kas secara langsung (Huang et al., 2009). Manajemen akrual mengacu pada 

perilaku oportunistik perusahaan untuk mencapai target pendapatan melalui 

akrual, perubahan manajemen akrual melalui pembukuan akuntansi tidak 

mengubah arus kas perusahaan (Na dan Hong, 2017). Manajemen laba dapat 

dikatakan sebagai salah satu efek dari konflik keagenan, hal ini terjadi ketika 

kepala sekolah tidak dapat sepenuhnya atau sepenuhnya memantau semua 

aktivitas yang dilakukan oleh agen apakah aktivitas tersebut sesuai dengan tujuan 

kepala sekolah (Imhoff, 1978). 

Menurut Scott (2009), manajemen laba dikelompokkan menjadi 4 bagian. 

Pertama, manajemen laba yang melaporkan laba pada periode berjalan dengan 
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nilai yang sangat rendah atau sangat tinggi disebut dengan taking a bath. Kedua, 

manajemen laba yang melaporkan laba pada periode berjalan lebih rendah 

daripada laba pada periode berjalan sesungguhnya disebut dengan income 

minimization. Ketiga, manajemen laba yang melaporkan laba pada periode 

berjalan lebih tinggi daripada laba pada periode berjalan sesungguhnya disebut 

dengan income maximization. Keempat, mengkonsistensikan angka laba dari 

period ke periode, sehingga investor dapat tertarik disebut dengan income 

smoothing (Tanadi & Widjaja, 2019). 

2.2.4 Keputusan Investasi 

Didalam investasi juga didasari dengan adanya keputusan investasi yang 

merupakan faktor sangat penting dalam fungsi keuangan perusahaan, dimana jika 

semakin tinggi keputusan investasi yang ditetapkan oleh perusahaan maka 

semakin tinggi kesempatan perusahaan dalam memperoleh return atau tingkat 

pengembalian yang besar. Karena dengan perusahaan yang memiliki keputusan 

investasi yang tinggi maka mampu untuk mempengaruhi pemahaman investor 

terhadap perusahaan, sehingga mampu meningkatkan permintaan terhadap saham 

perusahaan tersebut (Pertiwi et, al., 2016). 

Keputusan investasi merupakan faktor penting, karena untuk mencapai tujuan 

perusahaan yaitu memaksimumkan kemakmuran pemegang saham hanya akan 

dihasilkan melalui kegiatan investasi perusahaan. Tujuan keputusan investasi 

adalah memperoleh tingkat keuntungan yang tinggi dengan tingkat risiko tertentu. 

Keuntungan yang tinggi disertai dengan risiko yang bisa dikelola, diharapkan 

akan menaikkan nilai perusahaan, yang berarti menaikkan kemakmuran 
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pemegangsaham. Dengan kata lain, bila dalam berinvestasi perusahaan mampu 

menghasilkan keuntungan dengan menggunakan sumber daya perusahaan secara 

efisien, maka perusahaan akan memperoleh kepercayaan dari calon investor untuk 

membeli sahamnya. Dengan demikian, semakin tinggi keuntungan perusahaan 

semakin tinggi nilai perusahaan (Yuliani, 2013). 

Tujuan dilakukannya keputusan investasi adalah mendapat laba yang besar 

degan risiko yang dapat dikelola dengan harapan dapat mengoptimalkan nilai 

perusahaan. Keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

menunjukkan bahwa adanya sejumlah investasi yang akan mendapat surplus jika 

perusahaan mampu membuat keputusan investasi yang tepat. Keuntungan yang 

diperoleh akan memberikan kontribusi terhadap cash inflow, kemudian 

diakumulasikan pada peningkatan profit perusahaan (Safitri dan Wahyuati, 2015). 

Keputusan investasi yang tepat diharapkan dapat memberikan pertumbuhan 

positif baik untuk perusahaan maupun investor. Bagi investor pertumbuhan positif 

merupakan suatu prospek yang menguntungkan, karena investasi yang 

ditanamkan dapat memberikan return optimal di masa yang akan datang (Utami 

dan Darmayanti, 2018). 

Keputusan investasi akan tercermin pada sisi aktiva perusahaan, dimana dari 

sisi aktiva dapat diketahui struktur kekayaan perusahaan, yaitu perbandingan 

antara aktiva lancar dengan aktiva tetap. Sebaliknya keputusan pendanaan dan 

kebijakan dividen akan tercermin pada sisi pasiva perusahaan. Untuk bisa 

mengambil keputusan-keputusan keuangan yang benar, manajer keuangan perlu 

menentukan tujuan yang harus dicapai (Husnan, 2010). 
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Investasi modal sebagai aspek utama kebijakan manajemen keuangan karena 

investasi adalah bentuk alokasi modal yang realisasinya harus mengahasilkan 

manfaat atau keuntungan di masa yang akan datang (Fahmi, 2014). Menurut Al-

Qur’at surah al-Baqarah (2): 261 : 

ننابللن يل    ب عن سن ْ  سن تن ببن ب  ثنلل حن بةة  أنن من بليلل اللَّةل كن مُ  يل سن ونالهن ونن أنم  قُ ن فل ينن يبُ ثنلُ الةذل من

عٌ عنلليمٌ  اءُ ۗ وناللَّةُ  وناسل ن  ينشن اعلفُ للمن ضن ُ يُ بةة  ۗ وناللَّة ائنةُ حن لنة  مل ببُ ب  ن ل ل سُ  كُ

“Perumpamaan (nafkah yang dikeluarkan oleh) orang-orang yang 

menafkahkan hartanya di jalan Allah adalah serupa dengan sebutir benih yang 

menumbuhkan tujuh bulir, pada setiap bulir seratus biji. Allah melipat gandakan 

(ganjaran) bagi siapa yang Dia kehendaki dan Allah Maha Luas (karunia-Nya) 

lagi Maha mengetahui.” 

 

Maksud ayat tersebut adalah ilmu berniaga dengan Allah tidak akan pernah 

rugi, jika kita berniaga dengan Allah 1 sampai 700 kali lipat. Hal tersebut 

memberikan perumpamaaan orang-orang yang menginfaqkan harta karena 

dorongan mendapatkan ridha Allah dan balasan yang baikdari-Nya, seperti orang 

yang menanam satu biji ditanah yang sangat subur. Lalu, benih tersebut akan 

membuahkan tujuh bulir (tangkai), yang setiap bulir akan menumbuhkan seratuis 

bebijian. Hal ini seperti dapat kita saksikan dalam tetumbuhan yang berbiji, 

seperti jagung, gandum,padi, dan lain sebagainya (Setiawan, 2015). 

Ayat ini secara implisit memberikan informasi akan pentingnya berinvestasi, 

dimana ayat itu menyampaikan betapa beruntungnya orang yang menafkahkan 

hartanya di jalan Allah. Orang yang kaya secara financial (keuangan) kemudian 

menginfakkan hartanya untuk pemberdayaan masyarakat yang kurang mampu 

melalui usaha produktif, maka sesungguhnya dia sudah menolong ribuan, bahkan 



 53 

ratusan ribu orang miskin untuk berproduktif ke arah yang lebih baik lagi 

(Yuliana, 2010). 

Salah satu hadist Nabi Muhammad SAW yang juga masyhur mengenai 

investasi dan keputusan yang ada didalamnya adalah: 

ََ رَت ُُ  بَهُ   انَ أحََدهُُمَا صَاحِّ ََ بَهُ، فَإِّذاَ يكَينِّ مَالَم يَخُن أحََدهُُمَا صَاحِّ  إِّ نَّ اللهَ تعََالَى يقَوُلُ : أنََا ثاَلِّثٌ الشَرِّ

مَا ن بيَنِّهِّ  مِّ

Artinya:”Dari Abu Hurairah RA, bahwa Rasulullah SAW, bersabda:Allah 

berfirman:’Aku adalah pihak ketiga dari dua orang yang bersyarikat selama 

salah satu pihak tidak mengkhianati pihak yang lain. Jika salah satu pihak telah 

berkhianat, Aku keluar dari mereka.” (HR. Abu Daud, yang sudah di shahihkan 

oleh al-Hakim). 

 

Praktik investasi sudah ada sejak nabi Muhammad SAW, bahkan beliau secara 

langsung terjun dalam praktik binis dan investasi. Beliau memberikan contoh 

bagaimana mengelola investasi hingga mengasilkan keuntungan yang banyak. Hal 

ini tidak terlepas dari pengalaman beliau yang lama sebagai pedagang dan 

pengelola bisnis (muḍarib). Nabi SAW mempraktikkan bisnis dengan sangat 

profesional, tekun, ulet dan jujur serta tidak pernah ingkar janji kepada pemilik 

modalnya (investor) (Hidayat, 2011). 

2.2.5 Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli 

apabila perusahaan tersebut dijual. Memaksimalkan nilai perusahaan sangat 

penting artinya bagi suatu perusahaan, karena dengan memaksimalkan nilai 

perusahaan berarti juga memaksimalkan kemakmuran pemegang saham yang 

merupakan tujuan utama perusahaan (Husnan, 2010).  
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Hal tersebut bisa di kaitkan sebagaimana dengan firman Allah dalam QS. At-

Taubah ayat 34-35 : 

هْبَانِّ ليََأكُْلوُْنَ امَْوَالَ النَّاسِّ بِّالْبَ  نَ الَْحْبَارِّ وَالرُّ ا اِّنَّ كَثِّيْرًا مِّ  يْنَ اٰمَنوُْْٓ لِّ وَيَصُدُّوْنَ عَنْ يْٰٓايَُّهَا الَّذِّ ََبِّيْلِّ اطِّ  

 ِّ ََبِّيْلِّ اللّٰه قوُْنَهَا فِّيْ  ةَ وَلَ ينُْفِّ يْنَ يكَْنِّزُوْنَ الذَّهَبَ وَالْفِّضَّ ِّ وَۗالَّذِّ يْمٍفَ )اللّٰه رْهُمْ بِّعَذاٍَ  الَِّ ( يَّوْمَ يحُْمٰى  ٤٣ فَفبَشَ ِّ

كُمْ  نَْفسُِّ بَاهُهُمْ وَتُنوُْبهُُمْ وَظُهُوْرُهُمْۗ هٰذاَ مَا كَنَزْتمُْ لِّ نْتمُْ فَذوُْقوُْا مَا كُ  عَليَْهَا فِّيْ نَارِّ تَهَنَّمَ فتَكُْوٰى بِّهَا تِّ

(٤3تكَْنِّزُوْنَ )  

Artinya:“ Hai orang-orang yang beriman, Sesungguhnya sebahagian besar 

dari orang-orang alim Yahudi dan rahib-rahib Nasrani benar-benar memakan 

harta orang dengan jalan batil dan mereka menghalang-halangi (manusia) dari 

jalan Allah. dan orang-orang yang menyimpan emas dan perak dan tidak 

menafkahkannya pada jalan Allah, Maka beritahukanlah kepada mereka, (bahwa 

mereka akan mendapat) siksa yang pedih, pada hari dipanaskan emas perak itu 

dalam neraka Jahannam, lalu dibakar dengannya dahi mereka, lambung dan 

punggung mereka (lalu dikatakan) kepada mereka: "Inilah harta bendamu yang 

kamu simpan untuk dirimu sendiri, Maka rasakanlah sekarang (akibat dari) apa 

yang kamu simpan itu.” 

Oleh karena ayat tersebut seorang muslim diharamkan menimbun harta tanpa 

memanfaatkannya untuk hal-hal yang baik dan harta tersebut juga akan menjadi 

sebab yang membuat kita mampu menjaga empat tujuan yang ada diatasnya. Serta 

diharamkannya pencurian, suap, bertransaksi riba dan memakan harta orang lain 

secara bhatil (tidak benar). Karena menjaga dan menumbuhkan harta termasuk hal 

yang diperintahkan. Pengelolaan uang sehingga menjadi tumbuh dikenal sebagai 

manajemen keuangan. Manajemen keuangan islami bertujuan memenuhi 

perencanaan keuangan pada sistem perusahaan islami. Setidaknya hal-hal yang 

perlu diperhatikan dalam manajemen keuangan adalah pertumbuhan penjualan, 

rasio aktivitas, rasio likuiditas dan manajemen risiko (Kuncoro, 2012). 
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Maiyarni et, al. (2014) menyatakan bahwa nilai perusahaan di pengaruhi oleh 

dua faktor yaitu faktor internal dan eksternal perusahaan. Faktor internal 

merupukan sekumpulan variabel yang dapat dikendalikan perusahaan, sedangkan 

faktor eksternal yang tidak dapat di kendalikan perusahaan. Faktor internal terdiri 

dari profitabilitas, pembayaran dividen, ukuran perusahaan dan pangsa pasar 

relatif. Faktor eksternal, meliputi tingkat suku bunga, keadaan pasar modal dan 

pertumbuhan pasar. 

Nilai perusahaan dapat menunjukkan nilai aset yang dimiliki perusahaan 

seperti surat-surat berharga. Kemakmuran pemilik atau pemegang saham menjadi 

tujuan utama perusahaan untuk meningkatakn nilai perusahaan. Saham merupakan 

salah satu surat berharga yang dikeluarkan oleh perusahaan. Harga saham yang 

tinggi membuat nilai perusahaan meningkat. Semakin tinggi harga saham maka 

semaki tinggi pula nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi 

keinginan para pemilik perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menunjukkan 

kemakmuran pemegang saham juga tinggi (Faudia dan Lailatul, 2018).  

Nilai perusahaan yang tinggi akan menunjukkan kemapanan dan citra yang 

semakin baik sehingga calon investor memiliki kepercayaan dan ketertarikan 

terhadap Perusahaan. Nilai perusahaan yang dimaksud adalah nilai pasar dari 

suatu ekuitas perusahaan ditambah nilai pasar hutang, selain itu nilai perusahaan 

ditandai dengan tingkat pengembalian investasi yang tinggi terhadap pemegang 

saham (Hermuningsih, 2013).  
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Untuk mengukur nilai perusahaan, dapat menggunakan Price Book Value 

(PBV). Nilai buku memberikan standar akuntansi yang konsisten untuk semua 

perusahaan, PBV dapat menjadi perbanding antara perusahaan – perusahaan yang 

sama sebagai petunjuk adanya under atau overvaluation. PBV mengukur nilai 

yang diberikan pasar keuangan kepada manajemen dan organisasi perusahaan 

sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh (Afzal dan Rohman, 2012). Rasio 

Price to Book Value (PBV) adalah rasio yang membandingkan antara Market 

Price per Share dengan Book Value (Chaidir, 2015). 

2.2.6 Board Size 

Board size atau ukuran dewan adalah jumlah personel dewan direksi dan 

komisaris dalam suatu perusahaan. Jumlah personel dewan akan meningkatkan 

kinerja perusahaan yang semakin baik (Susanti, 2010). Lipton dan Lorch (1992) 

dalam Shakir (2010) menyatakan bahwa terdapat beberapa kekurangan dalam 

besarnya ukuran dewan direksi. Ukuran dewan direksi yang besar akan berakibat 

pada kurangnya diskusi yang berarti, sebab mengekspresikan pendapat dalam 

kelompok besar umumnya memakan waktu, sulit dan mengakibatkan kurangnya 

kekompakan pada dewan direksi.  

Adapun tugas dan tanggung jawab masing-masing anggota direksi, direktur 

utama memiliki tugas dan kewajiban untuk mengkoordinasikan pelaksanaan 

kepengurusan perusahaan melalui seluruh anggota direksi dan secara langsung 

bertanggung jawab antara lain atas Human Capital, Internal Audit, Operations 

and IT dan Strategy and Innovation. Direktur keuangan memiliki tugas dan 

kewajiban untuk merencanakan, mengkoordinasikan, mengarahkan, 
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mengendalikan, mengawasi dan mengevaluasi pelaksanaan tugas operasional 

bidang kebendaharaan, asuransi, akuntansi, pajak, anggaran dan pendanaan. 

Direktur pemasaran memiliki tugas dan tanggung jawab untuk merencanakan, 

mengkoordinasikan, mengarahkan mengendalikan, mengawasi dan mengevaluasi 

pelaksanaan tugas operasional bidang pemasaran (Otoritas Jasa Keuangan, 2020) 

Pfeffer & Salancik (1978) dalam Agrraeni dan Wulansari (2015) menjelaskan 

bahwa peningkatan kebutuhan akan personel komisaris yang besar disebabkan 

oleh semakin besarnya kebutuhan akan hubungan eksternal yang semakin efektif. 

Jensen (1993) juga menyebutkan bahwa kerugian dari jumlah personel dewan 

komisaris yang besar berkaitan dengan dua hal, yaitu: dengan meningkatnya 

jumlah personel dewan komisaris dan turunnya kemampuan mereka dalam 

mengendalikan manajemen maka akan meningkatkan permasalahan dalam hal 

komunikasi dan koordinasi. Sehingga, menimbulkan permasalahan agensi yang 

muncul dari pemisahan antara manajemen dan kontrol. 

Yermack (1996) dalam Istiqomah (2015) menemukan bahwa besarnya ukuran 

dewan direksi akan menyebabkan besarnya kecurangan pada laporan keuangan 

dan berkurangnya kemampuan dewan direksi dalam memonitor sehingga berbagai 

masalah akan ditimbulkan seperti dalam hal koordinasi, komunikasi, dan 

pembuatan keputusan. 

2.3 Kerangka Konseptual 

Kerangka konseptual merupakan hubungan logis dari landasan teori dan kajian 

empiris. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan tingkat 

eksplansi asosiatif. Pendekatan kuantitatif merupakan metode penelitian yang 
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digunakan untuk meneliti populasi atau sampel tertentu yang bertujuan untuk 

menguji hipotesis yang telah ditetapkan (Sugiyono, 2017).  

Dalam penelitian ini akan melihat pengaruh manajemen laba terhadap nilai 

perusahaan, pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan dan pengaruh 

manajemen laba serta keputusan investasi terhadap nilai perusahaan dengan board 

size sebagai variabel moderasi. Berdasarkan telaah teoritis diatas, maka model 

penelitian atau kerangka pemikiran teoritis yang dibangun adalah terdapat dalam 

gambar 2.1 yang menjelaskan kerangka pemikiran teoritis yang menggambarkan 

pengaruh manajemen laba dan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 

dengan board size sebagai variabel moderasi. 

Gambar 2.1 

 Kerangka Konseptual 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber : diolah peneliti, 2021 

Keterangan : 

  = berpengaruh secara langsung 

  = berpengaruh secara tidak langsung 

MANAJEMEN 

LABA 

(X1) 

KEPUTUSAN 

INVESTASI 

(X2) 

H3 

H4 

H1 

H2 

NILAI 

PERUSAHAAN 

(Y) 

BOARD SIZE 

(Z) 



 59 

H1 = Haryudanto, 2011; Pedi Riswandi dan Rina Yuniarti, 2020; Tumpal Manik, 

2018; Yayansudiyanto, 2016; Nanik Lestari, 2018; Amarjit Gill et al., 2013. 

H2 = Bambang dan Enis, 2020; Asri dan Darmayanti, 2018; Dananjaya dan 

Mustanda, 2016; Fenandar dan Raharja, 2012; Afzal dan Rohman, 2012; Yuliani, 

2013; Wijaya, 2010. 

H3    = Thenmozi et, al., 2019; Zhang et al., 2007; Sari dan Ardiana, 2014; 

Wijaya dan Hatane, 2017. 

H4    = Ustian, 2015; Setiani, 2013. 

Dari gambar kerangka konseptual diatas, dijelaskan bahwa manajemen laba 

dan keputusan investasi dapat mempengaruhi nilai perusaahaan dengan board size 

sebagai variabel moderasi. 

2.4 Pengembangan Hipotesis 

2.4.1 Hubungan Manajemen Laba terhadap Nilai Perusahaan Secara 

Langsung 

Para pemegang saham atau pemilik perusahaan hanya bisa mengandalkan 

laporan dari manajemen peruhaan untuk mengetahui keadaan perusahaannya. 

Sedangkan manajer sebagai pengelola perusahaan mengetahui lebih banyak 

informasi internal dan prospek perusahaan di masa yang akan datang sehingga 

menimbulkan kesenjangan informasi. Kondisi ini sering disebut sebagai asimetri 

informasi (Jensen dan Meckling, 1976).  

Manajemen laba yang dilakukan manajer dilakukan dengan cara intervensi 

pada penyusunan laporan keuangan berdasarkan akuntansi akrual pada faktor 
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fundamental perusahaan. Dalam penelitian yang dilakukan oleh Haryudanto 

(2011) yang menguji pengaruh manajemen laba terhadap nilai perusahaan 

menunjukkan bahwa manajemen laba tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap nilai perusahaan.  

Penelitian yang dilakukan oleh Pedi Riswandi dan Rina Yuniarti (2020) 

menunjukkan hasil bahwa manajemen laba berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Penelitian juga dilakukan Tumpal Manik (2018) yang 

juga memberikan hasil bahwa manajemen laba berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Yayansudiyanto (2016) dalam penelitiannya juga memberikan hasil 

bahwa manajemen laba berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan teori dan hasil penelitian sebelumnya maka hipotesis yang 

diajukan pada penelitian ini adalah: 

H1 = Manajemen laba berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

2.4.2 Hubungan Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan Secara 

Langsung 

Pasar tidak selalu dalam keseimbangan. Ia selalu berfluktuasi karena alirankas 

perusahaan dan tingkat suku bunga selalu berubah (Scott, 2009). Fluktuasi nilai 

perusahaan yang ditunjukkan pada laporan keuangan tidak baik untuk 

pengambilan keputusan. Agar informasi akuntansi akuntansi selalu relevan, 

meskipun tidak ideal perlu dipahami. Informasi keuangan digunakan bukan 

sekedar untuk kelengkapan sajian informasi tentang perusahaan, namun untuk 

membantu pengambilan keputusan (Scott, 2009). Tujuan pelaporan keuangan 
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menurut FASB (Financial Accounting Standards Board) adalah untuk keputusan 

dalam bisnis dan investasi. Pengguna laporan keuangan adalah untuk investor, 

kreditor, pemasok, karyawan, dan manajemen (Hendriksen dan M Breda, 1992). 

Keputusan Investasi menjadi faktor penting dalam fungsi keuangan perusahaan 

sehingga nilai perusahaan ditentukan oleh keputusan investasi (Hemastuti & 

Hermanto, 2014). Hubungan antara keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 

dapat dijelaskan dengan teori sinyal. Keputusan investasi akan memberikan sinyal 

positif kepada investor untuk memberikan penilaian yang tinggi terhadap harga 

saham perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Agung Wicaksono (2018) 

menemukan bahwa keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan.  

Sholikhah (2018) meneliti tentang pengaruh keputusan investasi terhadap nilai 

perusahaan, kemudian hasil penelitian menyatakan bahwa keputusan investasi 

berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Hasil yang sama 

ditemukan oleh Gayatri dan Mustanda (2014). Penelitian juga dilakukan oleh 

Purnama (2016), Sartini dan Purbawangsa (2014), Pamungkas dan Puspaningsih 

(2013), Prasetyo (2013), Asmawati dan Amanah (2013) menyatakan bahwa 

keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Syamsudin, dkk (2020) memberikan asumsi 

bahwa nilai perusahaan yang tinggi akan mendorong investor untuk membeli 

saham yang mengarah pada kenaikan harga saham. Harga saham yang tinggi 

adalah indikator sinyal positif perusahaan yang sehat pertumbuhan bagi investor 
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yang mempengaruhi nilai perusahaan. Berdasarkan teori dan hasil penelitian 

sebelumnya maka hipotesis yang diajukan pada penelitian ini adalah : 

H2 = Keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

2.4.3 Hubungan Manajemen Laba terhadap Nilai Perusahaan dengan Board 

Size sebagai variabel moderasi 

Manajemen laba seolah-olah telah menjadi budaya perusahaan yang 

dipraktikkan hampir semua perusahaan di dunia. Sebab aktivitas ini tidak hanya di 

negara-negara dengan sistem bisnis yang belum tertera, namun juga dilakukan 

oleh perusahaan-perusahaan di negara yang sistem bisnisnya telah tertata, seperti 

halnya Amerika Serikat. Perbuatan ini dikategorikan sebagai kecurangan karena 

secara sadar dilakukan manajer perusahaan agar stakeholder yang ingin 

mengatahui kondisi ekonomi perusahaan tertipu karena memperoleh informasi 

palsu (Sulistyanto, 2018). 

Manajer sebagai agen yang memiliki kewenangan di suatu perusahaan lebih 

banyak mengetahui informasi internal dan prospek perusahaan di masa yang akan 

datang dibandingkan dengan pemegang saham (pemilik). Pemisahan peran dan 

perbedaan kepentingan antara manajer dan pemegang saham ini menjadi pemicu 

tindakan untuk memaksimalkan kesejahteraan pihak tersentu, seperti melakukan 

tindakan manajemen laba. Manajemen laba memang dapat meningkatkan nilai 

perusahaan, tetapi terbatas dalam periode tertentu dan tidak akan meningkatkan 

nilai perusahaan dalam jangka panjang (Kamil dan Dini, 2014).  

Dalam menjalankan manajemen laba di beberapa perusahaan mengakibatkan 

laba yang disajikan dalam laporan keuangan perusahaan tidak mencerminkan 
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keadaan ekonomi perusahaan yang sebenarnya, sehingga menurunkan nilai 

perusahaan dipandangan para pemegang saham. Darwis (2012) menyatakan 

meskipun manajemen laba akan meningkatkan nilai perusahaan pada periode 

tertentu, namun sebenarnya manajemen laba akan menurunkan nilai perusahaan di 

masa yang akan datang. Hal ini menunjukkan bahwa manajemen laba 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

Studi sebelumnya (Roychowdhury, 2006; Kothari et al., 2012; Boghdady, 2019 

dalam Thenmozi et, al., 2019) juga menyatakan bahwa manajemen laba mungkin 

memiliki dampak negatif pada nilai perusahaan karena manajer akan mencoba 

untuk membuat lebih banyak keuntungan pribadi karena mereka memiliki lebih 

sedikit insentif untuk memaksimalkan kekayaan pemegang saham. Hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Rahmawati dan Monalisa (2020), juga 

menunjukkan hasil bahwa manajemen laba berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Sari dan Ardiana (2014) menyatakan hasil 

bahwa board size memiliki pengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Implikasi dari penelitain tersebut adalah semakin besar board size 

(yang terdiri dari direksi, komisaris independen, dan komisaris non independen) 

maka semakin tinggi nilai perusahaan tetapi tidak signifikan baik sebelum 

mempertimbangkan variabel kontrol, maupun setelah mempertimbangkannya. 

Dengan adanya board size sebagai variabel moderasi dalam penelitian ini, 

diharapkan dapat memperkuat hubungan manajemen laba dengan nilai 

perusahaan. Sehingga, manajemen laba dapat berpengaruh positif terhadap nilai 
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perusahaan. Berdasarkan teori dan hasil penelitian sebelumnya maka hipotesis 

yang diajukan pada penelitian ini adalah : 

H3 = Board size memperkuat pengaruh hubungan antara manajemen laba 

terhadap nilai perusahaan 

2.4.4 Hubungan Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan dengan 

Board Size sebagai variabel moderasi  

Semakin tinggi tingkat keuntungan yang dihasilkan dari kegiatan investasi 

perusahaan maka akan semakin tinggi pula harga saham perusahaan tersebut. Hal 

tersebut juga dipengaruhi dengan adanya keputusan investasi yang baik, dalam 

artian bahwa pengambil keputusan harus dilakukan oleh professional dalam 

bidang tersebut. Dengan harapan dapat menghasilkan harga saham yang lebih 

tinggi karena akan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan (Sartini & 

Purbawangsa, 2014). Hal ini berarti bahwa anggota dewan pada board size, baik 

itu dari dewan direksi, dewan komisaris independen maupun dari dewan komisaris 

non independen dapat meningkatkan efektivitas pengambilan keputusan, waktu 

yang digunakan dalam pengambilan keputusan dapat lebih efisien dan keputusan 

yang diambil memiliki kualitas yang lebih baik sehingga dapat menarik investor 

dan menyebabkan meningkatnya nilai perusahaan (Sari dan Ardiana, 2014). 

Hasil penelitian sebelumnya telah menunjukkan hasil yang tidak konsisten. 

Penelitian yang dilakukan oleh Ustiani (2015) dan Setiani (2013) menyatakan 

bahwa keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian tersebut bertentangan dengan hasil penelitian dari Purnama (2016), 
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Sartini dan Purbawangsa (2014), Pamungkas dan Puspaningsih (2013), Prasetyo 

(2013), Asmawati dan Amanah (2013) menyatakan bahwa keputusan investasi 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan adanya 

board size dalam penelitian ini sebagai pemoderasi hubungan antara keputusan 

investasi dengan nilai perusahaan, diharapkan dapat memperkuat hubungan 

tersebut. Berdasarkan teori dan hasil penelitian sebelumnya maka hipotesis yang 

diajukan pada penelitian ini adalah: 

H4 = Board size memperkuat pengaruh hubungan antara keputusan investasi 

terhadap nilai perusahaan  
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BAB III 

METODE PENELITIAN 
 

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan menggunakan alat 

statistik dan pengujian hipotesis. Penelitian kuantitatif merupakan sebuah metode 

penelitian yang digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, 

metode ini dikatakan sebagai metode ilmiah karena telah memenuhi kaidah-

kaidah ilmiah, yaitu konkrit/empiris, objektif, terukur, rasional, dan sistematis. 

Metode ini disebut metode kuantitatif karena data penelitian berupa angka-angka 

dan analisis menggunakan statistik. 

3.2 Sumber Pengambilan Data 

Penelitian yang dilakukan pada perusahaan Perbankan yang terdaftar di BEI 

(Bursa Efek Indonesia) menggunakan akses internet ke website resmi perusahaan 

yang bersangkutan di www.idx.co.id, software IPOT dan link-link lainnya yang 

dianggap relevan selama periode pengamatan dari tahun 2018 sampai dengan 

2020. 

3.3 Populasi dan Sampel 

3.3.1 Populasi 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek/subjek yang 

mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 

di pelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi pada penelitian ini 

adalah semua sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
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sebanyak 47 perusahaan (https://www.idx.co.id/data-pasar/data-saham/daftar-

saham/ diakses pada 22 Juli 2021). Adapun periode penelitian ini tahun 2018-

2020. 

3.3.2 Sampel  

Sampel adalah baigan dari jumlah dan karakteristik ysng dimiliki oleh populasi 

tersebut. Sampel yang di gunakan dalam penelitian ini sebanyak 19 perusahaan 

sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

3.4 Teknik Pengambilan Sampel 

Dalam teknik pengambilan sampel yang dilakukan oleh peneliti ini 

menggunakan purposive sampling. Adapun teknik purposive sampling merupakan 

teknik penentuan sample dengan pertimbangan tertentu. (Sugiyono, 2017). 

Adapun teknik purposive sampling merupakan salah satu teknik pengambilan 

sampel non probabilitas dimana teknik ini dilakukan secara tidak acak yang mana 

informasinya diperoleh berdasarkan pertimbangan dan disesuaikan dengan tujuan 

dan masalah penelitian. (Indriantoro & Supomo, 2016). Pengambilan sampel 

secara non random atau non acak atau biasa juga disebut dengan non probability 

sampling. Sehingga diperoleh kriteria sampel sebagai berikut: 

a. Perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia; 

b. Perusahaan sektor perbankan yang melaporkan Annual Report pada tahun 

2018-2020 berturut-turut;  

c. Perusahaan sektor perbankan yang mengungkapkan anggota dewan dalam 

Annual Report pada tahun 2018-2020 berturut-turut;  

https://www.idx.co.id/data-pasar/data-saham/daftar-saham/
https://www.idx.co.id/data-pasar/data-saham/daftar-saham/
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d. Perusahaan sektor perbankan yang tidak memperoleh laba negatif pada tahun 

2018-2020 berturut-turut.  

Tabel 3.1  

Teknik Pengambilan Sampel Penelitian 

NO KRITERIA JUMLAH 

1. Perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 

43 

2. Perusahaan sektor perbankan yang tidak melaporkan 

Annual Report pada tahun 2018-2020 berturut-turut. 

(7) 

3. Perusahaan sektor perbankan yang tidak 

mengungkapkan anggota dewan dalam Annual Report 

pada tahun 2018-2020 berturut-turut. 

(8) 

4. Perusahaan sektor perbankan yang memperoleh laba 

negatif pada tahun 2018-2020. 

(9) 

Jumlah Sampel 19 

Sumber : diolah peneliti, 2021. 

Tabel 3.2  

Sampel Penelitian 

NO KODE SAHAM NAMA PERUSAHAAN 

1 AGRO Bank Rakyat Indonesia Agro Niaga Tbk  

2 BACA Bank Capital Indonesia Tbk 

3 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 

4 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 

5 BGTG Bank Ganesha Tbk 

6 BJBR Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat Tbk 
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7 BJTM Bank Pembangungan Daerah Jawa Timur Tbk 

8 BMAS Bank Maspion Indonesia Tbk 

9 BNGA Bank CIMB Niaga Tbk 

10 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk 

11 BNII Bank Maybank Indonesia Tbk 

12 BNLI Bank Permata Tbk 

13 MCOR Bank China Construction Bank Ind Tbk 

14 MEGA Bank Mega Tbk 

15 NISP Bank OCBC Tbk 

16 NOBU Bank Nationalnobu Tbk 

17 PNBN Bank Pan Indonesia Tbk 

18 PNBS Bank Panin Dubai Syariah Tbk 

19 SDRA Bank Woori Saudara Indonesia Tbk 

Sumber : diolah peneliti, 2021. 

3.5 Data dan Jenis Data 

Sumber data pada penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder adalah 

yang diperoleh secara tidak langsung. Data ini biasanya berupa refernsi dari buku-

buku, surat kabar, artikel dan internet. Data sekunder juga dapat diperoleh dari 

dokumentasi data yang ada dalam perusahaan, yaitu data tentang sejarah 

berdirinya perusahaan, struktur organisasi, maupun laporan keuangan perusahaan, 

dan sebagainya. (Indrianto & Supomo, 2016). 

3.6 Teknik Pengumpulan Data 

Teknik Pengumpulan Data Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan teknik 

dokumentasi yaitu teknik pengambilan data dengan cara mengambil data melalui 

dokumen-dokumen yang ada di BEI. Metode dokumentasi, yaitu mencari data 
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mengenai hal-hal atau varaibel yang berupa catatan, transkip, buku, surat kabar, 

majalah, prasasti, notulen rapat, lengger, agenda, dan sebagainya. Dibandingkan 

dengan metode lain, maka metode ini tidak begitu sulit, dalam arti apabila ada 

keliruran sumber datanya masih tetap, belum berubah. Dengan metode 

dokumentasi yang diamati bukan benda hidup akan tetapi benda mati (Arikunto, 

2013).  

Adapun data yang dikumpulkan pada penelitian ini adalah berupa data laporan 

keuangan tahunan dan harga saham dalam kurun waktu 3 tahun (2018-2020) pada 

perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Data laporan 

keuangan tahunan yang diambil meliputi pengungkapan dewan komisaris maupun 

dewan direksi dan laba positif yang diungkapkan dalama laporan keuangan. 

3.7 Definisi Operasional Variabel 

3.7.1 Manajemen Laba 

Variabel independen dalam penelitian ini adalah manajemen laba. Dijelaskan 

oleh Schipper (1989) mendefinisikan manajemen laba sebagai intervensi yang 

disengaja dalam proses pelaporan keuangan eksternal, dengan maksud untuk 

memperoleh keuntungan pribadi (sebagai lawan, katakanlah, hanya memfasilitasi 

operasi netral dari proses). Manajemen laba yang diukur dengan discretionary 

accruals yang menggunakan the modified jones (1991) model (Dechow et al., 

1995), Model tersebut didesain untuk mengurangi dugaan kecenderungan dari 

Model Jones untuk mengukur akrual diskresioner dengan error ketika diskresi 

yang digunakan melebihi pendapatan. Modified Jones model dianggap sebagai 
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perhitungan yang paling ampuh untuk mengetahui adanya praktik manajemen laba 

(Islam et al., 2011).   

Perhitungan discretionary accruals adalah sebagai berikut: 

TAC = Nit – CFOit  

Nilai total accrual (TA) yang diestimasi dengan persaman regresi OLS sebagai 

berikut:  

TAit/Ait-1 = β1 (1 / Ait-1) + β2 (ΔRevt / Ait-1) + β3 (PPEt / Ait-1) + e 

Dengan menggunakan koefisien regresi diatas nilai non discretionary accruals 

(NDA) dapat dihitung dengan rumus :  

NDAit = β1 (1/Ait-1) + β2 (ΔRevt/ Ait-1 - ΔRect/ Ait-1) + β3 (PPEt /Ait-1)  

Selanjutnya discretionary accrual (DA) dapat dihitung sebagai berikut: 

DAit = TAit / Ait-1 – NDAit  

Dimana:  

DAit  = Discretionary Accruals perusahaan i pada periode ke t  

NDAit  = Non Discretionary Accruals perusahaan i pada periode t  

Tait   = Total akrual perusahaan i pada periode ke t  

Nit   = Laba bersih perusahaan i pada periode ke-t  

CFOit   = Aliran kas dari aktivitas operasi perusahaan i pada t  

Ait-   = Total aktiva perusahaan i pada periode ke t-1  

ΔRevt   = Perubahan pendapatan perusahaan i pada periode ke t  

PPEt   = Aktiva tetap perusahaan pada periode ke t  

ΔRect   = Perubahan piutang perusahaan i pada periode ke t  

E   = Error 
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3.7.2  Keputusan Investasi 

Keputusan investasi dalam penelitin ini dapat diukur dengan menggunakn 

Price Earning Ratio (PER) yang merupakan perbandingan harga saham perlembar 

dengan pendapatan per lembar saham. PER dapat digunakan sebagai proksi atas 

ekspektasi investor dan penilaian pasar terhadap nilai perusahaan (Saravanan, 

2014). Penggunaan PER sendiri digunakan untuk mengetahui modal investor agar 

mendapatkan earning dari perusahaan. Nilai PER yang rendah memiliki daya tarik 

tersendiri bagi para investor (Darmadji, 2011). PER dirumuskan sebagai berikut :  

 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 = 
Harga per lembar saham

Laba bersih per tahun
 

3.7.3 Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan diukur dengan Price Book Value (PBV), Rasio ini merupakan 

rasio antara harga saham terhadap nilai bukunya. Perusahaan yang berjalan 

dengan baik umumnya mempunyai rasio PBV di atas satu, yang menunjukkan 

bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya (Wardjono, 2010). Nilai 

perusahaan yang tidak go public merupakan harga yang bersedia dibayarkan oleh 

investor apabila perusahaan tersebut dijual. Sementara untuk perusahaan go public 

nilai perusahaan akan tercermin dari harga sahamnya. 

Nilai perusahaan adalah kinerja perusahaan yang memberikan dasar informasi 

bagi manajer dan investor berupa nilai pasar saham pada kurun waktu 1 (satu) 

tahun. Nilai perusahaan dapat diukur dengan menggunakan market to book value 

ratio (MBV) atau biasa disebut dengan price to book value (PBV) (Weston dan 
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Copeland, 2010). Price to Book Value (PBV) yang merupakan salah satu variabel 

yang dipertimbangkan seorang investor dalam menentukan saham mana yang 

akan dibeli.  

Semakin besar rasio PBV semakin tinggi perusahaan dinilai oleh para pemodal 

relatif dibandingkan dengan dana yang telah ditanamkan di perusahaan. Price to 

book value yang tinggi akan membuat pasar percaya atas prospek perusahaan 

kedepan. Hal itu juga yang menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab 

nilai perusahaan yang tinggi mengindikasikan kemakmuran pemegang saham juga 

tinggi. Menurut (Brigham dan Houston, 2006), nilai perusahaan dapat dirumuskan 

sebagai berikut: 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑡𝑜 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 = 
Harga pasar per saham

Nilai buku terhadap ekuitas per saham
 

3.7.4 Board Size 

Board size diukur dengan menggunakan total jumlah personel dalam dewan 

komisaris ditambah dengan jumlah personel dari dewan direksi dalam suatu 

perusahaan. Informasi mengenai jumlah dewan komisaris dan jumlah dari dewan 

direksi diperoleh dari Laporan Tahunan perusahaan dan dari pengumuman yang 

dikeluarkan oleh BEI. Komisaris Independen diukur dari jumlah personel 

komisaris independen dalam dewan komisaris dalam suatu perusahaan yang 

diperoleh dari Laporan Tahunan perusahaan dan dari pengumuman yang 

dikeluarkan oleh BEI (Sari dan Putu, 2014). 

3.8 Metode Analisis Data 
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Dalam penelitian ini termasuk dalam penelitian kuantitatif. Maka dari itu, 

hanya fokus pada data berupa angka yang nantinya akan diolah sebagai bahan 

input dalam penelitian ini. Pada penelitian kuantitatif, teknik analisis data yang 

akan digunakan untuk menjawab seluruh rumusan masalah yang telah tertera serta 

menguji hipotesis yang telah dirumuskan, maka dengan hal ini menggunakan data 

kuantitatif analis data dengan menggunakan metode statistik yang telah ada 

(Sugiyono, 2017). 

Dalam proses penganalisisan data dalam penlitian ini akan menggunakan 

bantuan alat analisis PLS. Adapun analisis yang akan dilakukan yaitu: 

3.8.1 Uji Analisis Deskriptif 

Menurut Ghozali (2018) yang dimaksud statistik deskriptif adalah statistik 

yang digunakan untuk menganalisis data dengan cara memberikan gambaran atau 

deskriptif suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata, maksimum, minimum, 

standar deviasi. Analisis deskriptif merupakan analisis empiris secara deskripsi 

tentang informasi yang diperoleh untuk memberikan gambaran/menguraikan 

tentang suatu kejadian (siapa/apa, kapan, dimana, bagaimana, berapa banyak) 

yang dikumpulkan dalam penelitian. Data tersebut berasal dari jawaban yang 

diberikan oleh responden atas item - item yang terdapat dalam kuesioner. 

Selanjutnya peneliti akan mengolah data-data yang ada dengan cara 

dikelompokkan dan ditabulasikan kemudian diambil rata-rata (Mean) kemudian 

diberi penjelasan. 

Menurut Sugiyono (2017) Metode penelitian deskriptif ini dilakukan untuk 

mengetahui keberadaan variabel mandiri, baik hanya pada sat variabel atau lebih 
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(variabel yang berdiri sendiri atau variabel bebas) tanpa membuat perbandingan 

variabel itu sendiri dan mencari hubungan dengan variabel lain. Statistik deskriptif 

adalah bagian dari ilmu statistika yang dapat mengolah data, menyajikan data 

tanpa mengambil sebuah keputusan untuk populasi. Statistik deskriptif dalam 

penelitian ini hanya melihat secara umum dan keseluruhan dari data yang sudah 

diperoleh. Dalam penelitian ini statistik deskriptif yang digunakan adalah statistik 

ratarata dan angka indeks (Jogiyanto, 2007). 

3.8.2 Uji Inner Model (Model Struktural) 

Analisa Inner Model atau model struktural ini dapat digunakan untuk 

memprediksi hubungan kausal antar variabel yang diuji. Model struktural ini 

dapat dilihat dari beberapa indikator yang terdiri dari koefisien determinasi (R2) 

dan predictive relevance (Q2). R-square yang terdapat pada model Partial Least 

Squares dapat dievaluasi dengan melihat Q-square (Predictive Relevance) untuk 

model variabel. Q-square berfungsi untuk mengukur seberapa baik nilai observasi 

yang didapat dari model dan estimasi parameternya. Suatu model mempunyai 

nilai Predictive Relevance jika nilai Q-square lebih besar dari 0 (nol), sedangkan 

suatu model yang kurang memiliki Predictive Relevance mempunyai nilai Q-

square kurang dari 0 (nol) (Ghozali, 2018). 

3.8.3 Uji Hipotesis 

Pengujian Hipotesis dilakukan dengan metode bootstrapping pada saat 

mengolah model structural yang dikembangkan oleh Geisser & Stone. Uji statistik 

yang digunakan adalah statistik t atau uji t. Penerapan metode bootstrapping, 
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memungkinkan berlakunya data terdistribusi bebas (distribution free) tidak 

memerlukan asumsi distribusi normal, serta tidak memerlukan sampel yang besar. 

Untuk pengujian Hipotesa dilakukan dengan melihat nilai probabilitasnya dan 

statistiknya. Untuk nilai probabilitas, nilai p-value dengan alpha 5% adalah 

kurang dari 0,05. Nilai t-tabel untuk alpha 5% adalah 1,96. Sehingga kriteria 

penerimaan Hipotesa adalah ketika t-statistik > t-tabel. Pengujian 12 dilakukan 

dengan t-test, apabila di peroleh p-value ≤ 0,05 (alpha 5 %), maka dapat dikatakan 

signifikan (Ghozali, 2018). 
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
4.1 Gambaran Objek Penelitian 

Obyek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan 

perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2018-2020. Pada 

periode ini terdapat 47 perusahaan sebagai populasi, akan tetapi setelah dilakukan 

purposive sampling maka diperoleh sampel yang memenuhi kriteria dalam 

penelitian ini sebanyak 19 perusahaan. Data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah data sekunder yaitu data time series. Data yang digunakan dalam penelitian 

ini diperoleh dari Bursa Efek Indonesia melalui www.idx.co.id. 

4.2 Analisis Data 

4.2.1 Analisis Deskriptif 

Penelitian ini menggunakan data sekunder dari variabel manajemen laba, 

keputusan investasi, nilai perusahaan dan board size saham selama 3 tahun 

pengamatan yaitu dari tahun 2018 hingga 2020. Berikut disajikan hasil deskripsi 

variabel penelitian. 

Tabel 4.1  

Statistik Deskriptif 

Variabel Rata-Rata Median Minimum Maksimum Standar Deviasi 

X1 0.005 0.004 -0.003 0.040 0.007 

X2 57.244 13.370 0.490 616.440 117.854 

Y 0.280 0.165 0.003 1.459 0.307 

Z 23.7193 20 11 49 0.378 

Sumber : Data diolah peneliti, 2022 
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1. Hasil deskripsi variabel manajemen laba selama periode tahun 2018 

hingga 2020 pengamatan diperoleh rata-rata sebesar 0,005 dengan 

simpangan baku sebesar 0,007. Nilai terendah sebesar -0,003 sedangkan 

nilai tertinggi sebesar 0,004. 

2. Hasil deskripsi variabel keputusan investasi selama periode tahun 2018 

hingga 2020 pengamatan diperoleh rata-rata sebesar 57,244 dengan 

simpangan baku sebesar 117,854. Nilai terendah sebesar 0,490 sedangkan 

nilai tertinggi sebesar 13,370. 

3. Hasil deskripsi variabel nilai perusahaan selama periode tahun 2018 

hingga 2020 pengamatan diperoleh rata-rata sebesar 0,280 dengan 

simpangan baku sebesar 0,307. Nilai terendah sebesar 0,003 sedangkan 

nilai tertinggi sebesar 0,165. 

4. Hasil deskripsi variabel board size selama periode tahun 2018 hingga 2020 

pengamatan diperoleh rata-rata sebesar 23,72 dengan simpangan baku 

sebesar 0,378. Nilai terendah sebesar 11 sedangkan nilai tertinggi sebesar 

20. 

4.2.2 Hasil Uji Inner Model (Measure of Fit Structural Model) 

Setelah diketahui sebelumnya bahwa model pengukuran (outer model) 

telah menunjukkan tingkat validitas dan reliabilitas yang baik diikuti dengan data 

yang juga menunjukkan data yang valid dan reliabel. Tahap selanjutnya yaitu 

dilakukan pengujian dengan model structural (inner model) dimana dalam 

pengukuran ini dilakukan pengukuran dengan menggunakan R-Squared dan 

Goodness of Fit (GoF) yang setara dengan total koefisien determinasi pada 
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analisis jalur. Nilai R squared ini menunjukkan total dari keseluruhan variabel 

yang dapat dijelaskan oleh model structural, serta menunjukkan seberapa besar 

persentase variasi konstruk endogen dapat dijelaskan dengan konstruk yang 

dihipotesiskan mempengaruhinya (eksogen). Selain itu Q-Square kita gunakan 

utuk melihat validitas proyektif atau relevansi dari keseluruhan variabel laten 

prediksi. Jika nilai Q-Square lebih dari 0, maka menunjukkan model memiliki 

predictive relevance yang bagus. Berdasarkan pengolahan data yang telah 

dilakukan dengan menggunakan program smartPLS 3.0, diperoleh nilai R-Square 

sebagai berikut : 

Tabel 4.5  

Nilai R Square 

Variabel R Square Adjusted R Square 

PBV 0.645 0.610 

Sumber : data diolah peneliti, 2022 

Berdasarkan sajian data pada tabel 4.5 di atas, dapat diketahui bahwa nilai 

R-Square untuk variabel nilai perusahaan adalah 0,610. Perolehan nilai tersebut 

menjelaskan bahwa presentase besarnya nilai perusahaan dapat dijelaskan sebesar 

61,0%. Penilaian goodness of fit diketahui dari nilai Q-Square. Nilai Q-Square 

memiliki arti yang sama dengan coefficient determination (R-Square) pada analisis 

regresi, dimana semakin tinggi Q-Square, maka model dapat dikatakan semakin 

baik atau semakin fit dengan data. Adapun hasil perhitungan nilai Q-Square 

adalah sebagai berikut: Q-Square = 1 – (1-R12) 

= 1 – 0,3721 

 = 0,6279 

= 0,628/62,8% 
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Berdasarkan hasil perhitungan di atas, diperoleh nilai Q-Square sebesar 

0,628. Hal ini menunjukkan besarnya keragaman dari data penelitian yang dapat 

dijelaskan oleh model penelitian adalah sebesar 62,8%. Sedangkan sisanya 

sebesar 37,2% dijelaskan oleh faktor lain yang berada di luar model penelitian ini. 

Dengan demikian, dari hasil tersebut maka model penelitian ini dapat dinyatakan 

telah memiliki goodness of fit yang baik. 

4.2.3 Uji Hipotesis 

Dasar yang digunakan dalam melakukan pengujian hipotesis secara 

langsung adalah gambar output dan nilai yang tertera pada koefisien jalur output 

dan juga efek tidak langsung dibawah ini: 

Gambar 4.1  

Hasil Pengujian Hipotesis 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber : Output SmartPLS, 2022 
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Berdasarkan hasil estimasi model yang ada ditunjukkan pada gambar 4.1 

diatas. Maka dapat dilihat bahwa variabel manajemen laba berpengaruh langsung 

secara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu untuk variabel 

keputusan invetasi juga memiliki pengaruh langsung secara positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Sedangkan untuk variabel moderasi board size tidak 

dapat memoderasi hubungan antara manajemen laba dan keputusan investasi 

terhadap nilai perusahaan. Berikut merupakan koefisien jalur dari pengujian PLS 

bootstrapping yang memiliki hasil pada tabel dibawah ini: 

Tabel 4.6  

T-Statistics dan P-Values 

Variabel 
Sampel 

Asli (O) 

Rata-rata 

Sampel 

(M) 

Standar 

Deviasi 

(STDEV) 

T Statistik(| 

O/STDEV |) 
P Values 

BS -> PBV 0.212 0.193 0.092 2.308 0.021 

Efek Moderasi 

X1*Z -> PBV 
0.116 0.053 0.127 0.913 0.361 

Efek Moderasi 

X2*Z -> PBV 
0.132 0.089 0.151 0.872 0.384 

M.LABA -> PBV 0.381 0.320 0.147 2.595 0.010 

PER -> PBV 0.387 0.402 0.200 1.932 0.034 

 Sumber : data diolah peneliti, 2022 

Dapat kita ketahui bahwa kriteria pengujian telah menyebutkan: jika T-

Statistik lebih besar daripada nilai T-tabel, maka dinyatakan terdapat pengaruh 

antara variabel eksogen dengan variabel endogen pada setiap hipotesis yang telah 

di pakai dalam penelitian. Berdasarkan hasil klasifikasi koefisien jalur pada tabel 
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di atas, dapat terlihat bahwa jalur yang membentuk hipotesis penelitian ini telah 

terlihat besaran dan juga tingkat signifikansinya. 

1. Pengujian Hipotesis Pertama (H1) 

Hipotesis pertama menyatakan bahwa variabel manajemen laba (X1) 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (Y). Hasil 

menunjukkan bahwa variabel manajemen laba (X1) memiliki nilai T-statistik 

sebesar 2.595, nilai ini lebih besar dari t tabel 1.674 dengan p-value sebesar 0,010 

yang mana p-value ini lebih kecil dari 0,05. Hal tersebut menunjukkan bahwa 

variabel manajemen laba (X1) memiliki pengaruh signifikan dan positif terhadap 

nilai perusahaaan (Y) sehingga Hipotesis pertama diterima. 

2. Pengujian Hipotesis Kedua (H2)  

Hipotesis kedua menyatakan bahwa variabel keputusan investasi (X2) 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaaan (Y). Hasil 

menunjukkan bahwa variabel keputusan investasi (X2) memiliki nilai T-statistik 

sebesar 1.932 nilai ini lebih besar dari t tabel 1.674 dengan p-value sebesar 0,034 

yang mana p-value ini lebih kecil dari 0,05. Hal tersebut menunjukkan bahwa 

variabel keputusan investasi (X2) memiliki pengaruh signifikan dan positif 

terhadap nilai perusahaaan (Y) sehingga Hipotesis kedua diterima. 

3. Pengujian Hipotesis Ketiga (H3) 

Hipotesis ketiga menyatakan bahwa variabel board size (Z) tidak mampu 

memperkuat hubungan antara manajemen laba (X1) dalam mempengaruhi nilai 

perusahaan (Y). Hasil menunjukkan bahwa variabel efek moderasi memiliki nilai 
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T-statistik sebesar 0.913 nilai ini lebih kecil dari t tabel 1.674 dengan p-value 

sebesar 0,361 yang mana p-value ini lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan 

bahwa variabel board size tidak mampu memperkuat hubungan antara manajemen 

laba (X1) terhadap nilai perusahaan (Y). Berdasarkan hasil tersebut, maka untuk 

Hipotesis ketiga ditolak. 

4. Pengujian Hipotesis Keempat (H4) 

Hipotesis keempat menyatakan bahwa variabel board size (Z) tidak mampu 

memperkuat hubungan antara keputusan investasi (X2) dalam mempengaruhi nilai 

perusahaan (Y). Hasil menunjukkan bahwa variabel efek moderasi memiliki nilai 

T-statistik sebesar 0.913 nilai ini lebih kecil dari t tabel 0.872 dengan p-value 

sebesar 0,384 yang mana p-value ini lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan 

bahwa variabel board size tidak mampu memperkuat hubungan antara keputusan 

investasi (X2) terhadap nilai perusahaan (Y). Berdasarkan hasil tersebut, maka 

untuk Hipotesis keempat ditolak. 

4.3 Pembahasan 

4.3.1 Variabel manajemen laba berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pertama yang dilakukan menggunakan 

software Smart-PLS menunjukkan hasil bahwa hipotesis pertama (H1) yang 

menyatakan bahwa manajemen laba (X1) berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan (Y) adalah diterima. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel 

manajemen laba (X1) dengan indikator pengukuran menggunakan discretionary 
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accruals memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan perbankan yang 

terdaftar di BEI pada tahun 2018-2020. 

Dapat disimpulkan bahwa dengan adanya manajemen laba akan membuat 

kinerja perusahaan terlihat baik di mata investor dan akan mengundang reaksi 

positif dari investor sehingga membuat nilai perusahaan meningkat (Wijaya, 

2017). Hasil hipotesis ini didukung dengan penelitian sebelumnya yaitu 

Helmayunita dan sari (2013) manajemen laba berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, tindakan ini dapat menguntungkan manajer ataupun perusahaan untuk 

jangka pendek, namun dapat menurunkan nilai perusahaan untuk jangka panjang.  

Praktik manajemen laba adalah mengenai pilihan kebijakan akuntansi yang 

digunakan dalam penyusunan laporan keuangan. Praktik ini bukanlah hal yang 

buruk apabila dilakukan masih dalam batasan prinsip-prinsip akuntansi untuk 

memperoleh tingkat pendapatan yang diinginkan. Informasi dalam laporan 

keuangan akan mempengaruhi nilai perusahaan karena laporan keuangan 

seringkali dijadikan dasar untuk penilaian kinerja perusahaan. Informasi dalam 

laporan keuangan yang sering digunakan salah satunya adalah informasi laba. Hal 

ini dikarenakan informasi laba pada laporan keuangan memiliki nilai prediktif 

(Sari et. al, 2018)  

Penelitian yang dilakukan oleh Maisyarah (2017), juga menunjukkan bahwa 

manajemen laba berpengaruh positif signifikan terhadap variabel nilai perusahaan, 

hal tersebut menunjukkan bahwa metode akuntansi yang dapat meningkatkan laba 

perusahaan cenderung dipilih oleh manajer dengan tujuan untuk menghindari 
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terjadinya pelanggaran perjanjian hutang. Hasil penelitian ini juga sama dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Indriani dan Darmawan (2014), yang menyatakan 

bahwa manajemen laba berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan,  

Penelitian yang dilakukan oleh Riswandi dan Yuniati (2022) juga memberikan 

hasil bahwa manajemen laba berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  

Hasil penelitian ini juga sesuai dengan Foerster et al., (2009), mengungkapkan 

bahwa manajemen laba berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Salah satu 

cara untuk meningkatkan nilai perusahaan adalah dengan melakukan manajemen 

laba. Praktik manajemen laba, perusahaan akan menyajikan laporan keuangan 

sebaik mungkin sehingga nilai perusahaan dapat meningkat. Akan tetapi praktik 

manajemen laba dapat meningkatkan nilai perusahaan dalam skala kecil (Tandry 

et al., 2014). Suprianto & Setiawan (2018), manajer melakukan manajemen laba 

sebagai alat untuk menyampaikan sinyal positif kepada pemegang saham tentang 

kinerja masa depa melalui pendapatan perusahaan. 

4.3.2 Variabel keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis kedua yang dilakukan menggunakan 

software Smart-PLS menunjukkan hasil bahwa hipotesis kedua (H2) yang 

menyatakan bahwa keputusan investasi (X2) berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan (Y) adalah diterima. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel 

keputusan investasi (X2) dengan indikator pengukuran menggunakan price to 

earning ratio memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan perbankan yang 
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terdaftar di BEI pada tahun 2018-2020, sehingga apabila keputusan investasi naik 

sebesar satu satuan, maka nilai perusahaan juga akan naik. 

Hal tersebut menggambarkan bahwa kemampuan perusahaan 

memaksimumkan investasi dalam upayanya menghasilkan laba sesuai dengan 

jumlah dana yang terikat (Afzal dan Rohman, 2012). Pengaruh yang diberikan 

keputusan investasi ini sesuai dengan pendapat Myers, (1977 dalam Wijaya dan 

WIbawa, 2010) bahwa efek langsung keputusan investasi terhadap nilai 

perusahaan merupakan hasil yang diperoleh dari kegiatan investasi itu sendiri 

melalui pemilihan proyek atau kebijakan lainnya seperti menciptakan produk 

baru, penggantian mesin yang lebih efisien, pengembangan research dan 

development.  

Keputusan investasi merupakan kebijakan terpenting dari dua kebijakan lain 

dalam manajemen keuangan, yaitu kebijakan pendanaan dan kebijakan deviden. 

Investasi modal sebagai aspek utama kebijakan manajemen keuangan karena 

investasi adalah bentuk alokasi modal yang realisasinya harus mengahasilkan 

manfaat atau keuntungan di masa yang akan datang (Fahmi, 2014). Fama (1978) 

dalam Suroto (2015), menyatakan bahwa nilai perusahaan semata-mata ditentukan 

oleh keputusan investasi. Perusahaan perlu memperhatikan keputusan investasi 

yang dilakukannya agar efektif dan efisien sehingga dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Oleh karena itu, keputusan investasi dianggap penting untuk 

meningkatkan nilai perusahaan. 
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 Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Suartawan & Yasa (2016), menyatakan bahwa keputusan investasi berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian juga dilakukan oleh 

Utami dan Darmayanti (2018) penelitian ini menyatakan bahwa keputusan 

investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Semakin 

tinggi tingkat keputusan investasi yang ditetapkan perusahaan maka akan 

menghasilkan kesempatan yang tinggi pula untuk mendapatkan keuntungan yang 

besar. Safitri dan Wahyuati (2015) menemukan hasil bahwa keputusan investasi 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini 

menunjukkan bahwa keputusan investasi yang semakin meningkat maka nilai 

perusahaan juga akan meningkat. 

4.3.3 Variabel board size tidak memperkuat pengaruh hubungan antara 

manajemen laba terhadap nilai perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis ketiga yang dilakukan menggunakan 

software Smart-PLS menunjukkan hasil bahwa hipotesis ketiga (H3) yang 

menyatakan bahwa board size (Z) dapat memperkuat pengaruh manajemen laba 

(X1) terhadap nilai perusahaan (Y) adalah ditolak. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa variabel board size (Z) dengan indikator pengukuran menggunakan ukuran 

seluruh dewan komisaris dan dewan direksi tidak dapat berpengaruh terhadap 

hubungan manajemen laba dengan nilai perusahaan perbankan yang terdaftar di 

BEI pada tahun 2018-2020.  

Hal ini berarti besar atau kecilnya ukuran dewan komisaris maupun direksi 

tidak akan mempengaruhi proses manajemen laba terhadap nilai perusahaan. 
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Dewan komisaris hanyalah sebagai perwakilan manajemen untuk mengawasi dan 

memberi nasihat kepada dewan direksi perusahaan. Penelitian yang dilakukan 

oleh Sari et, al. (2018), menunjukkan bahwa variabel board size sendiri tidak 

berpengaruh bagi manajemen laba. Dewan tidak memiliki kemampuan untuk 

mengendalikan manajemen untuk meminimalisir praktik manajemen laba. Besar 

kecilnya ukuran dewan tidak dapat menjadi faktor penentu utama dari efektivitas 

pengawasan terhadap manajemen perusahaan. Sehingga jumlah dewan dalam 

suatu perusahaan tidak mampu menjamin keefektifan dalam menjalankan fungsi 

monitoring pada kinerja manajemen (Widyati, 2013).  

Namun bergantung pada efektivitas pengendalian melalui nilai, norma dan 

kepercayaan yang diterima dalam suatu organisasi serta peran dewan komisaris 

dalam aktivitas pengendalian (monitoring) terhadap manajemen. Dalam hal ini 

artinya semakin banyak dewan komisaris juga dapat mempengaruhi manajemen 

laba, board size yang lebih besar dapat memiliki lebih banyak waktu dan usaha 

untuk mengawasi ataupun melakukan pengendalian terhadap manajemen 

perusahaan (Wijaya, 2017). 

Didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh Apriliani (2017), 

menyatakan bahwa ukuran dewan berpengaruh negatif terhadap manajemen laba. 

Penelitian yang dilakukan oleh Rahnamay dan Nabavi (2010), yang menunjukkan 

bahwa ukuran dewan juga berpengaruh negatif terhadap manajemen laba. 

Berdasarkan teori keagenan, dewan komisaris maupun dewan direksi 

dianggap sebagai mekanisme pengendalian internal tertinggi, yang bertanggung 



 89 

jawab untuk memonitor tindakan manajemen puncak. Pengawasan dilakukan agar 

kecenderungan manajer untuk melakukan manajemen laba berkurang agar 

investor tetap memberikan kepercayaan untuk menanamkan investasinya pada 

perusahaan. Dewan komisaris bertugas untuk memonitor atas pelaporan keuangan 

perusahaan, maka perannya diharapkan dapat mempengaruhi pihak manajemen 

dalam menyusun laporan keuangan sehingga dapat diperoleh suatu laporan laba 

yang berkualitas (Dewi dan Khoiruddin, 2016). 

4.3.4 Variabel board size tidak memperkuat pengaruh hubungan antara 

keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis keempat yang dilakukan 

menggunakan software Smart-PLS menunjukkan hasil bahwa hipotesis keempat 

(H4) yang menyatakan bahwa board size (Z) dapat memperkuat pengaruh 

keputusan investasi (X2) terhadap nilai perusahaan (Y) adalah ditolak. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa variabel board size (Z) dengan indikator 

pengukuran menggunakan ukuran seluruh dewan komisaris dan dewan direksi 

tidak dapat berpengaruh terhadap hubungan keputusan investasi dengan nilai 

perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI pada tahun 2018-2020.  

Hasil penelitian ini tidak mendukung hipotesis awal (H4) bahwa board size 

berpengaruh negatif sebagai variabel moderasi dalam hubungan keputusan 

investasi terhadap nilai perusahaan. Tetapi hasil penelitian ini didukung oleh 

penelitian Bonn et al. (2004) yang menemukan bahwa ukuran board mempunyai 

hubungan negatif dengan nilai perusahaan dalam kasus perusahaan di Jepang dan 
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mengusulkan bahwa sulit untuk perusahaan yang memiliki ukuran board yang 

besar dalam koordinasi dan terlibat dalam pengambilan keputusan strategis. 

Dalam hal ini berarti bahwa jumlah dewan dalam suatu perusahaan tidak 

mampu menjamin keefektifan dalam menjalankan fungsi monitoring pada kinerja 

manajemen dalam pegambilan keputusan (Widyati, 2013). Yermack (1996) dalam 

Sari dan Ardiana (2014) menyatakan bahwa besarnya ukuran dewan direksi akan 

menyebabkan besarnya kecurangan pada laporan keuangan dan berkurangnya 

kemampuan dewan direksi dalam memonitor sehingga berbagai masalah akan 

ditimbulkan seperti dalam hal koordinasi, komunikasi, dan pembuatan keputusan. 

Sehingga, variabel board size tidak dapat memperkuat pengaruh hubungan 

keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. 
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BAB V 

PENUTUP 
 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan analisis yang sudah dijelaskan pada bab 

sebelumnya mengenari pengaruh manajemen laba dan keputusan investasi 

terhadap nilai perusahaan dengan board size sebagai variabel moderasi (studi 

kasus pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia), dapat 

diuraikan beberapa kesimpulan sebagai berikut: 

1. Hasil penelitian yang pertama menunjukkan bahwa variabel manajemen 

laba berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

perbankan yang menjadi sampel selama periode pengamatan tahun 2018-

2020. Dapat disimpulkan bahwa dengan adanya manajemen laba akan 

membuat kinerja perusahaan terlihat baik di mata investor dan akan 

mengundang reaksi positif dari investor sehingga membuat nilai 

perusahaan meningkat.  

2. Hasil penelitian yang kedua menunjukkan bahwa variabel keputusan 

investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan perbankan yang 

menjadi sampel selama periode pengamatan tahun 2018-2020. Sehingga 

apabila keputusan investasi naik sebesar satu satuan, maka nilai 

perusahaan juga akan naik. Hal tersebut menggambarkan bahwa 

kemampuan perusahaan memaksimumkan investasi dalam upayanya 

menghasilkan laba sesuai dengan jumlah dana yang terikat. 
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3. Hasil penelitian yang ketiga menunjukkan bahwa variabel board size 

sebagai variabel moderasi tidak dapat memperkuat pengaruh manajemen 

laba terhadap nilai perusahaan perbankan yang menjadi sampel selama 

periode pengamatan tahun 2018-2020. Hal ini berarti besar atau kecilnya 

ukuran dewan komisaris maupun direksi tidak akan memperngaruhi proses 

manajemen laba terhadap nilai perusahaan. Dewan tidak memiliki 

kemampuan untuk mengendalikan manajemen untuk meminimalisir 

praktik manajemen laba, namun bergantung pada efektivitas pengendalian 

melalui nilai, norma dan kepercayaan yang diterima dalam suatu 

organisasi serta peran dewan komisaris dalam aktivitas pengendalian 

(monitoring) terhadap manajemen. 

4. Hasil penelitian yang keempat menunjukkan bahwa variabel board size 

sebagai variabel moderasi tidak dapat memperkuat pengaruh keputusan 

investasi terhadap nilai perusahaan perbankan yang menjadi sampel 

selama periode pengamatan tahun 2018-2020. Dalam hal ini berarti bahwa 

jumlah dewan dalam suatu perusahaan tidak mampu menjamin keefektifan 

dalam menjalankan fungsi monitoring pada kinerja manajemen dalam 

pengambilan keputusan. Besarnya ukuran dewan direksi akan 

menyebabkan besarnya kecurangan pada laporan keuangan dan 

berkurangnya kemampuan dewan direksi dalam memonitor sehingga 

berbagai masalah akan ditimbulkan seperti dalam hal koordinasi, 

komunikasi, dan pembuatan keputusan. 
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5.2 Saran 

Berdasarkan hasil analisa dan penelitian yang telah dilakukan dan 

disimpulkan, maka saran dari peneliti ini adalah sebagai berikut: 

1. Diharapkan dalam penelitian selanjutnya dapat dikembangkan dengan 

menggunakan faktor-faktor internal lainnya seperti firm size, insider 

ownership, growth, struktur asset, namun nilai perusahaan tidak hanya 

dipengaruhi oleh faktor-faktor internal, nilai perusahaan juga dipengaruhi 

oleh faktor eksternal seperti tingkat suku bunga, tingkat inflasi, kurs mata 

uang dan situasi sosial politik. 

2. Periode pengamatan diperluas agar sampel yang diperoleh lebih banyak. 

Sehingga hasil penelitian menjadi lebih baik karena unsur keterwakilan 

data yang lebih tinggi dibandingkan pengambilan sampel yang lebih 

sedikit. 

3. Memilih sampel penelitian yang dapat diterapkan pada lingkup yang lebih 

luas, sehingga dimungkinkan mengganti dengan sektor perusahaan lain 

tidak hanya berfokus pada perusahaan subsektor perbankan. Karena 

berbeda sampel memiliki kemungkinan hasil yang berbeda pula. 

4. Untuk peneliti selanjutnya sebaiknya menggunakan indikator yang lebih 

banyak lagi untuk menyusun sebuah variabel laten. 

5. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat mencari data yang valid dan benar 

melalui situs resmi perusahaan bursa pada website www.idx.co.id. 

 

http://www.idx.co.id/
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Lampiran 1 

Daftar Sampel Penelitian 

NO KODE SAHAM NAMA PERUSAHAAN 

1 AGRO Bank Rakyat Indonesia Agro Niaga Tbk  

2 BACA Bank Capital Indonesia Tbk 

3 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 

4 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 

5 BGTG Bank Ganesha Tbk 

6 BJBR Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat Tbk 

7 BJTM Bank Pembangungan Daerah Jawa Timur Tbk 

8 BMAS Bank Maspion Indonesia Tbk 

9 BNGA Bank CIMB Niaga Tbk 

10 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk 

11 BNII Bank Maybank Indonesia Tbk 

12 BNLI Bank Permata Tbk 

13 MCOR Bank China Construction Bank Ind Tbk 

14 MEGA Bank Mega Tbk 

15 NISP Bank OCBC Tbk 

16 NOBU Bank Nationalnobu Tbk 

17 PNBN Bank Pan Indonesia Tbk 

18 PNBS Bank Panin Dubai Syariah Tbk 

19 SDRA Bank Woori Saudara Indonesia Tbk 

Sumber: Data Dioalah Peneliti, 2021 
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Lampiran 2 

Hasil Perhitungan Discretionary Accrual 

NO KODE TAHUN NDA DA 

1 AGRO 2018 0,45829 0,018493 

2 AGRO 2019 -0,03186 0,00843 

3 AGRO 2020 -0,19657 0,002242 

4 BACA 2018 -0,00506 0,005182 

5 BACA 2019 -0,00216 0,002618 

6 BACA 2020 -0,0041 0,00313 

7 BBNI 2018 -0,00649 0,006532 

8 BBNI 2019 -0,00127 0,001134 

9 BBNI 2020 -0,00378 0,00363 

10 BBTN 2018 -0,00843 0,008105 

11 BBTN 2019 -0,00175 0,000983 

12 BBTN 2020 -0,00947 0,008854 

13 BGTG 2018 0,00106 -0,00107 

14 BGTG 2019 -0,00385 0,003532 

15 BGTG 2020 -0,00643 0,006152 

16 BJBR 2018 -0,00243 0,002411 

17 BJBR 2019 -0,00113 0,000834 

18 BJBR 2020 -0,00717 0,007211 

19 BJTM 2018 -0,01549 0,01085 

20 BJTM 2019 -0,01608 0,011463 

21 BJTM 2020 -0,00838 0,004072 

22 BMAS 2018 -0,00551 0,005273 

23 BMAS 2019 -0,00694 0,006729 

24 BMAS 2020 -0,01777 0,017457 

25 BMRI 2018 -0,00256 0,002549 

26 BMRI 2019 -0,00364 0,003705 

27 BMRI 2020 -0,00532 0,005062 

28 BNGA 2018 0,00027 -0,00043 

29 BNGA 2019 -0,00077 0,000792 

30 BNGA 2020 -0,00181 0,001688 

31 BNII 2018 6,59E-05 -1,1E-05 

32 BNII 2019 0,002962 -0,00301 

33 BNII 2020 -0,0015 0,001133 

34 BNLI 2018 -0,0013 0,001299 

35 BNLI 2019 -0,00238 0,002425 

36 BNLI 2020 -0,00812 0,008311 

37 MCOR 2018 -0,0004 0,000442 

38 MCOR 2019 -0,00902 0,008718 

39 MCOR 2020 -0,00895 0,008779 

40 MEGA 2018 -0,00077 0,000482 

41 MEGA 2019 -0,00994 0,0097 

42 MEGA 2020 -0,00466 0,004605 

43 NISP 2018 -0,00589 0,005934 

44 NISP 2019 -0,00124 0,001191 

45 NISP 2020 -0,00684 0,006892 

46 NOBU 2018 -0,00325 0,003633 

47 NOBU 2019 -0,00588 0,005875 

48 NOBU 2020 -0,00221 0,002163 

49 PNBN 2018 -0,00026 0,000143 

50 PNBN 2019 -0,04037 0,040174 

51 PNBN 2020 -0,00118 0,000946 

52 PNBS 2018 0,002574 -0,00269 

53 PNBS 2019 -0,0003 9,96E-05 

54 PNBS 2020 -0,02243 0,017955 

55 SDRA 2018 -0,00378 0,004125 

56 SDRA 2019 -0,01279 0,012422 

57 SDRA 2020 -0,00098 0,00112 

Sumber: Data Diolah Peneliti, 2022 
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Lampiran 3 

Hasil Perhitungan Price Earning Ratio 

NO KODE TAHUN 
HARGA 
SAHAM 

LABA PER 
SAHAM PER 

1 AGRO 2018 900 10,5 85,71 

2 AGRO 2019 900 2,39 376,57 

3 AGRO 2020 900 1,46 616,44 

4 BACA 2018 161 14,29 11,27 

5 BACA 2019 161 2,13 75,59 

6 BACA 2020 161 8,15 19,75 

7 BBNI 2018 8675 805 10,78 

8 BBNI 2019 8675 825 10,52 

9 BBNI 2020 8675 176 49,29 

10 BBTN 2018 1625 265 6,13 

11 BBTN 2019 1625 20 81,25 

12 BBTN 2020 1625 151 10,76 

13 BGTG 2018 152 0,5 304,00 

14 BGTG 2019 152 1,06 143,40 

15 BGTG 2020 152 0,29 524,14 

16 BJBR 2018 1460 157,36 9,28 

17 BJBR 2019 1460 156,83 9,31 

18 BJBR 2020 1460 171,49 8,51 

19 BJTM 2018 755 84,15 8,97 

20 BJTM 2019 755 91,8 8,22 

21 BJTM 2020 755 99,16 7,61 

22 BMAS 2018 1375 15,98 86,05 

23 BMAS 2019 1375 13,45 102,23 

24 BMAS 2020 1375 15,08 91,18 

25 BMRI 2018 8425 536,04 15,72 

26 BMRI 2019 8425 588,9 14,31 

27 BMRI 2020 8425 367,04 22,95 

28 BNGA 2018 1050 139,67 7,52 

29 BNGA 2019 1050 146,21 7,18 

30 BNGA 2020 1050 80,72 13,01 

31 BNII 2018 276 30 9,20 

32 BNII 2019 276 24,18 11,41 

33 BNII 2020 276 16,62 16,61 

34 BNLI 2018 1240 32 38,75 

35 BNLI 2019 1240 54 22,96 

36 BNLI 2020 1240 26 47,69 
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37 MCOR 2018 94 5,4 17,41 

38 MCOR 2019 94 4,75 19,79 

39 MCOR 2020 94 1,91 49,21 

40 MEGA 2018 5775 230 25,11 

41 MEGA 2019 5775 288 20,05 

42 MEGA 2020 5775 432 13,37 

43 NISP 2018 640 114,97 5,57 

44 NISP 2019 640 128,1 5,00 

45 NISP 2020 640 91,59 6,99 

46 NOBU 2018 565 10,08 56,05 

47 NOBU 2019 565 10,32 54,75 

48 NOBU 2020 565 12,08 46,77 

49 PNBN 2018 1530 129,22 11,84 

50 PNBN 2019 1530 137,7 11,11 

51 PNBN 2020 1530 128,83 11,88 

52 PNBS 2018 67 129,22 0,52 

53 PNBS 2019 67 137,7 0,49 

54 PNBS 2020 67 128,83 0,52 

55 SDRA 2018 590 81,75 7,22 

56 SDRA 2019 590 75,95 7,77 

57 SDRA 2020 590 81,45 7,24 

Sumber: Data Diolah Oleh Peneliti, 2022 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 111 

Lampiran 4 

Hasil Perhitungan Price to Book Value 

NO KODE TAHUN 
HARGA 
SAHAM 

MODAL DI 
EKUITAS 

TOTAL 
EKUITAS EPS PBV  

1 AGRO 2018 900 21.343.290 4.424.285 2.072  
              
0,434  

2 AGRO 2019 900 21.343.290 4.481.704 2.099  
              
0,429  

3 AGRO 2020 900 21.343.290 4.287.690 2.008  
              
0,448  

4 BACA 2018 161 7.070.141 1.484.963 2.100  
              
0,077  

5 BACA 2019 161 7.070.141 1.537.640 2.174  
              
0,074  

6 BACA 2020 161 7.070.141 1.640.391 2.319  
              
0,069  

7 BBNI 2018 8675 18.339.734 108.076.884 11.935  
              
0,727  

8 BBNI 2019 8675 18.339.734 125.003.948 13.805  
              
0,628  

9 BBNI 2020 8675 18.339.734 112.872.199 12.465  
              
0,696  

10 BBTN 2018 1625 18.339.734 23.840.448 4.502  
              
0,361  

11 BBTN 2019 1625 18.339.734 23.836.195 4.501  
              
0,361  

12 BBTN 2020 1625 18.339.734 19.987.845 3.774  
              
0,431  

13 BGTG 2018 152 11.175.060 1.126.199 1.007  
              
0,151  

14 BGTG 2019 152 11.175.060 1.140.000 1.020  
              
0,149  

15 BGTG 2020 152 11.175.060 1.139.125 1.019  
              
0,149  

16 BJBR 2018 1460 2.424.072 11.285.315 4.588  
              
0,318  

17 BJBR 2019 1460 2.424.072 12.042.629 4.895  
              
0,298  

18 BJBR 2020 1460 2.424.072 12.005.800 4.881  
              
0,299  

19 BJTM 2018 755 3.081.350 8.471.936 2.262  
              
0,334  

20 BJTM 2019 755 3.081.350 9.021.558 2.405  
              
0,314  
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21 BJTM 2020 755 3.081.350 10.004.948 2.665  
              
0,283  

22 BMAS 2018 1375 4.443.461 1.200.740 2.702  
              
0,509  

23 BMAS 2019 1375 4.443.461 1.228.931 2.765  
              
0,497  

24 BMAS 2020 1375 4.443.461 1.284.262 2.890  
              
0,476  

25 BMRI 2018 8425 46.666.666 184.960.305 15.853  
              
0,531  

26 BMRI 2019 8425 46.666.666 209.034.525 17.917  
              
0,470  

27 BMRI 2020 8425 46.666.666 193.796.083 16.611  
              
0,507  

28 BNGA 2018 1050 25.059.752 39.580.579 24.549  
              
0,043  

29 BNGA 2019 1050 25.059.752 43.294.166 26.853  
              
0,039  

30 BNGA 2020 1050 25.059.752 41.053.051 25.463  
              
0,041  

31 BNII 2018 276 66.935.849 177.532.858 46.041  
              
0,006  

32 BNII 2019 276 66.935.849 26.684.916 6.920  
              
0,040  

33 BNII 2020 276 66.935.849 27.223.630 7.060  
              
0,039  

34 BNLI 2018 1240 28.015.858 22.451.936 5.849  
              
0,212  

35 BNLI 2019 1240 28.015.858 24.037.351 6.263  
              
0,198  

36 BNLI 2020 1240 28.015.858 35.071.453 9.137  
              
0,136  

37 MCOR 2018 94 16.631.460 2.516.158 1.512  
              
0,062  

38 MCOR 2019 94 16.631.460 2.794.858 1.680  
              
0,056  

39 MCOR 2020 94 16.631.460 6.016.716 1.586  
              
0,059  

40 MEGA 2018 5775 6.963.775 13.782.673 3.958  
              
1,459  

41 MEGA 2019 5775 6.963.775 15.541.438 4.463  
              
1,294  

42 MEGA 2020 5775 6.963.775 18.208.150 5.229  
              
1,104  

43 NISP 2018 640 22.945.296 24.428.254 8.517  
              
0,075  
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44 NISP 2019 640 22.945.296 27.664.803 9.645  
              
0,066  

45 NISP 2020 640 22.945.296 29.829.316 10.400  
              
0,062  

46 NOBU 2018 565 4.437.912 1.414.377 3.187  
              
0,177  

47 NOBU 2019 565 4.437.912 1.464.417 3.299  
              
0,171  

48 NOBU 2020 565 4.437.912 1.519.854 3.424  
              
0,165  

49 PNBN 2018 1530 24.087.645 40.747.117 16.916  
              
0,090  

50 PNBN 2019 1530 24.087.645 44.441.714 18.449  
              
0,083  

51 PNBN 2020 1530 24.087.645 47.460.332 19.703  
              
0,078  

52 PNBS 2018 67 23.959.037 40.747.117 16.916  
              
0,004  

53 PNBS 2019 67 23.959.037 44.441.714 18.449  
              
0,004  

54 PNBS 2020 67 38.813.641 47.460.332 19.703  
              
0,003  

55 SDRA 2018 590 6.580.926 6.550.468 9.953  
              
0,059  

56 SDRA 2019 590 6.580.926 6.935.590 10.538  
              
0,056  

57 SDRA 2020 590 6.580.926 7.270.971 11.048  
              
0,053  

Sumber: Data Diolah Oleh Peneliti, 2022 
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Lampiran 5 

Hasil Perhitungan Board Size 

2018-2020 

NO KODE TAHUN 
JUMLAH 
DEWAN  

1 AGRO 2018 18 

2 AGRO 2019 16 

3 AGRO 2020 16 

4 BACA 2018 13 

5 BACA 2019 11 

6 BACA 2020 11 

7 BBNI 2018 25 

8 BBNI 2019 24 

9 BBNI 2020 26 

10 BBTN 2018 20 

11 BBTN 2019 16 

12 BBTN 2020 15 

13 BGTG 2018 19 

14 BGTG 2019 19 

15 BGTG 2020 19 

16 BJBR 2018 21 

17 BJBR 2019 26 

18 BJBR 2020 27 

19 BJTM 2018 37 

20 BJTM 2019 38 

21 BJTM 2020 35 

22 BMAS 2018 15 

23 BMAS 2019 15 

24 BMAS 2020 13 

25 BMRI 2018 40 

26 BMRI 2019 41 

27 BMRI 2020 44 

28 BNGA 2018 36 

29 BNGA 2019 44 

30 BNGA 2020 49 

31 BNII 2018 20 

32 BNII 2019 20 

33 BNII 2020 20 

34 BNLI 2018 33 

35 BNLI 2019 34 

36 BNLI 2020 36 

37 MCOR 2018 20 

38 MCOR 2019 19 

39 MCOR 2020 20 

40 MEGA 2018 15 

41 MEGA 2019 15 

42 MEGA 2020 15 

43 NISP 2018 13 

44 NISP 2019 22 

45 NISP 2020 22 

46 NOBU 2018 21 

47 NOBU 2019 21 

48 NOBU 2020 20 

49 PNBN 2018 30 

50 PNBN 2019 30 

51 PNBN 2020 36 

52 PNBS 2018 13 

53 PNBS 2019 17 

54 PNBS 2020 17 

55 SDRA 2018 24 

56 SDRA 2019 25 

57 SDRA 2020 25 

Sumber: Data Diolah Oleh Peneliti, 

2022 
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Lampiran 6 

Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 

Variabel Rata-Rata Median Minimum Maksimum Standar Deviasi 

X1 0.005 0.004 -0.003 0.040 0.007 

X2 57.244 13.370 0.490 616.440 117.854 

Y 0.280 0.165 0.003 1.459 0.307 

Z 23.7193 20 11 49 0.378 

Sumber:Data Diolah Peneliti, 2022 
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Lampiran 7 

Uji Hipotesis 

Variabel 
Sampel 

Asli (O) 

Rata-rata 

Sampel 

(M) 

Standar 

Deviasi 

(STDEV) 

T Statistik(| 

O/STDEV |) 
P Values 

BS -> PBV 0.212 0.193 0.092 2.308 0.021 

Efek Moderasi 

X1*Z -> PBV 
0.116 0.053 0.127 0.913 0.361 

Efek Moderasi 

X2*Z -> PBV 
0.132 0.089 0.151 0.872 0.384 

M.LABA -> PBV 0.381 0.320 0.147 2.595 0.010 

PER -> PBV 0.387 0.402 0.200 1.932 0.034 

Sumber:Data Diolah Peneliti, 2022 
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