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Abstract

This study aims to examine the effect of foreign ownership structure and audit quality on
firm value with earnings management as mediation. The population used in this study are all
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) with the research period of 2013-2018.
The method of determining the sample using non-random sampling i.e purposive sampling and
uses secondary data in the form of annual reports and financial statements of the company. The
analytical methods used are path analysis and simultaneous test (F test). The results showed that
the foreign ownership structure has a negative and significant effect on earnings management,
audit quality has a negative and insignificant effect on earnings management, foreign ownership
structure has a positive and insignificant effect on firm value, audit quality has a positive and
significant impact on earnings management. firm value, and earnings management have a positive
and significant effect on firm value. This study also found that foreign ownership structure has an
indirect effect on firm value through earnings management and audit quality has an indirect effect
on firm value through earnings management.
Keywords: Foreign Ownership, Audit Quality, Company Value and Earnings Management

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh struktur kepemilikan asing dan kualitas
audit terhadap nilai perusahaan dengan manajemen laba sebagai mediasi. Populasi yang digunakan
dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI)
dengan periode penelitian 2013-2018. Metode penentuan sampel menggunakan non-random
sampling yakni purposive sampling serta menggunakan data sekunder berupa laporan tahunan dan
laporan keuangan perusahaan. Metode analisis yang digunakan adalah analisis jalur (path analysis)
dan uji simultan (uji F). Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur kepemilikan asing memiliki
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pengaruh pengaruh negatif dan signifikan terhadap manajemen laba, kualitas audit memiliki
pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap manajemen laba, struktur kepemilikan asing
memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, kualitas audit memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, dan manajemen laba memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini juga menemukan bahwa struktur
kepemilikan asing berpengaruh tidak langsung terhadap nilai perusahaan melalui manajemen laba
dan kualitas audit berpengaruh tidak langsung terhadap nilai perusahaan melalui manajemen laba.
Kata Kunci: Kepemilikan Asing, Kualitas Audit, Nilai Perusahaan dan Manajemen Laba

PENDAHULUAN

Laporan keuangan bertujuan untuk menyediakan informasi yang berguna dalam
pengambilan keputusan. Komponen penting dalam laporan keuangan yang seringkali dijadikan
sebagai alat untuk menginformasikan kinerja suatu perusahaan adalah laba. Masalah akan terjadi
ketika relevansi laba dan nilai buku sebagai alat pengukur kinerja perusahaan dihadapkan dengan
praktik manipulasi (earnings management) yang dilakukan oleh manajer (Kusuma, 2006).
Kemampuan untuk menghasilkan laba dalam kegiatan operasinya merupakan fokus utama dalam
penilaian prestasi, mengingat laba menjadi indikator dalam mengukur kemampuan memenuhi
kewajiban bagi para investor, serta elemen dalam menciptakan nilai perusahaan di masa yang akan
dating dalam bentuk harga saham. Naik turunnya harga saham tersebut juga cukup banyak
dipengaruhi oleh laba dan dividen yang dipersepsikan sebagai nilai perusahaan. Nilai perusahaan
menjadi penting karena dapat menggambarkan keadaan perusahaan. Apabila diketahui nilai
perusahaan yang tinggi, maka calon investor akan memandang baik perusahaan tersebut
dikarenakan mencerminkan kinerja perusahaan yang bagus. Selain itu, nilai perusahaan dapat
menggambarkan prospek serta harapan akan kemampuan dalam meningkatkan kekayaan
perusahaan di masa mendatang (Wahyudi, dkk 2016). Di sisi lain nilai laba sebagai cerminan nilai
perusahaan juga tidak terlepas dari peran manajemen untuk melalui oportunistik seperti manajemen
laba. Manajemen laba tersebut harus dikontrol agar tidak berlebihan yang dapat berakibat
timbulnya praktek kecurangan. Control tersebut dilakukan melalui kualitas audit yang baik
(Lughiatno, 2010).

Di samping itu kepemilikan perusahan juga cukup menentukan efektivitas pengawasan
terhadap pihak manajemen perusahaan. Perusahaan yang sahamnya dimiliki oleh pihak asing
menghadapi tekanan permintaan akan informasi yang lebih banyak. Semakin besar kepemilikan
saham oleh pihak asing, semakin beragam informasi yang dibutuhkan sehingga diperkirakan
kualitas pengungkapan sukarela juga akan meningkat (Marwata, 2001). Hal ini sesuai dengan
penelitian Alves (2012) dan Guo et al, (2014) yang menyatakan bahwa kepemilikan asing
berpengaruh terhadap manajemen laba, namun berbeda dengan hasil penelitian Santoso &
Pudjolaksono (2013), yang menyatakan bahwa kepemilikan asing tidak berpengaruh terhadap
manajemen laba. Meskipun demikian dalam proses memaksimalkan nilai perusahaan, akan ada
konflik antara kepentingan manajer dan pemegang saham (pemilik perusahaan) sering disebut
agency problem. Tidak jarang bahwa manajer perusahaan memiliki tujuan yang berbeda dan
kepentingan yang bertentangan dengan tujuan utama perusahaan dan sering mengabaikan
kepentingan pemegang saham. Minat yang berbeda antara manajer dan pemegang saham telah
mengakibatkan konflik yang biasa disebut dengan konflik keagenan. Dengan demikian diperlukan
sebuah pengungujian ulang dan pengembangan model dengan menempatkan variabel manajemen
laba sebagai variabel mediasi.Pengaruh struktur kepemilikan asing dan kualitas audit dapat
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mempengaruhi nilai perusahaan dengan manajemen laba sebagai mediasi untuk mengurangi
perilaku oportunistik manajer dalam pengelolaan perusahaan, sehingga dapat meningkatkan
kepercayaan investor atau stakeholder.

Teori Keagenan

Teori keagenan adalah hubungan antara principal-agent yang membedakan antara
pemilik dan manajemen, yang memisahkan antara perilaku, pembuatan keputusan dan fungsi
daripada manajemen. Jensen and Meckling (1976) hubungan antara principal-agent adalah sebuah
perjanjian yang melibatkan satu pihak yang disebut principal dengan pihak lain yang disebut agent
dimana agen tersebut diberikan wewenang oleh principal untuk membuat keputusan demi
memenuhi kepentingan principal. Meisser al (2006) berpendapat hubungan keagenan ini
mengakibatkan dua permasalahan yaitu sebagai berikut : 1) Terjadinya informasi asimetris
(information asymmetry), dimana manajemen secara umum memiliki lebih banyak informasi
mengenai posisi keuangan yang sebenarnya dan posisi operasi entitas dari pemilik dan 2)
Terjadinya konflik kepentingan (conflict of interest) akibat ketidaksamaan tujuan, dimana
manajemen tidak selalu bertindak sesuai dengan kepentingan pemilik.Artinya disini terdapat
dorongan kepentingan ekonomis yang sama-sama kuat dari kedua pihak dalam hubungan tersebut,
maka dapat dimungkinkan manajer tidak dapat selalu mengambil keputusan yang sesuai dengan
keinginan pemilik modal.

Teori Stakeholder

Stakeholder dapat diartikan sebagai pemangku kepentingan yaitu pihak atau kelompok
yang berkepentingan secara langsung maupun tidak langsung terhadap eksistensi atau aktivitas
perusahaan dan kelompok tersebut mempengaruhi dan dipengaruhi oleh perusahaan (Ayudia,
2017). Freeman (1984) menyatakan bahwa teori stakeholder adalah teori yang menggambarkan
kepada siapa perusahaan bertanggung jawab. Tujuan utama dari teori stakeholder adalah untuk
membantu manajemen perusahaan dalam meningkatkan nilai sebagai dampak dari aktivitas-
aktivitas yang dilakukan dan meminimalisir kerugian yang mungkin terjadi pada stakeholder.

Struktur Kepemilikan Asing

Kepemilikan asing merupakan porsi outstanding share yang dimiliki oleh investor atau
pemodal asing (foreign investors) yakni perusahaan yang dimiliki oleh perorangan, badan hukum,
pemerintah serta bagian-bagiannya yang berstatus luar negeri terhadap jumlah seluruh modal
saham yang beredar (Farooque et al., 2007). Kepemilikan asing merupakan proporsi saham
perusahaan yang dimiliki oleh perorangan, badan hukum, pemerintah serta bagian- bagiannya yang
berstatus luar negeri. Maupun perorangan, badan hukum, pemerintah yang bukan berasal dari
Indonesia (Wiranata dan Nugrahanti, 2013). Semakin besar kepemilikan asing dalam perusahaan
maka pihak asing sebagai pemegang saham mayoritas kemungkinan besar akan menunjuk orang
asing untuk menjabat sebagai dewan komisaris atau dewan direksi, dengan demikian keselarasan
antara tujuan perusahaan yakni memaksimalkan kinerja perusahaan akan tercapai karena adanya
persamaan prinsip antara pemegang saham asing dan manajemen yang juga ditempati oleh pihak
asing (Wiranata, 2013).

Kualitas Audit
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Menurut DeAngelo (1981) kualitas audit (audit quality) merupakan probabilitas gabungan
dari kemampuan seorang auditor untuk menemukan suatu pelanggaran dalam pelaporan keuangan
klien dan melaporkan pelanggaran tersebut. Kualitas audit merupakan segala kemungkinan
(probability) dimana auditor pada saat mengaudit laporan keuangan klien dapat menemukan
pelanggaran yang terjadi dalam sistem akuntansi klien dan melaporkannya dalam laporan keuangan
auditan, dimana dalam melaksanakan tugasnya tersebut auditor berpedoman pada standar auditing
dan kode etik akuntan publik yang relevan. Beberapa penelitian menggunakan beberapa proxy
untuk mengukur kualitas audit. Adapun proxy tersebut diantaranya ukuran KAP, spesialisasi
industri, audit tenure, client Importance. Pengukuran bersifat multidimensi yaitu meliputi dimensi
kompetensi dan independensi, dengan menggunakan composite measure dalam bentuk skor.
Pengukuran ini disebut Audit Quality Metric Score (AQMS).

Manajemen Laba

Fahmi (2014) menyatakan manajemen laba (earnings management) adalah suatu tindakan
yang mengatur laba sesuai dengan yang dikehendaki oleh pihak tertentu atau terutama oleh
manajemen perusahaan (company management). Schipper (1989) mengemukakan manajemen laba
adalah campur tangan dalam proses penyusunan pelaporan keuangan eksternal, dengan tujuan
untuk memperoleh keuntungan pribadi (pihak yang tidak setuju mengatakan bahwa hal ini
hanyalah upaya untuk memfasilitasi operasi yang tidak memihak dari sebuah proses). Manajemen
laba sebagai suatu tindakan yang dilakukan oleh manajemen dalam memaksimalkan laba atau
menurunkan laba untuk memperoleh keuntungan tertentu berdasarkan keputusan yang diambil.
Manajemen laba (DACC) dapat diukur melalui discretionary accruals yang dihitung dengan cara
menselisihkan total accruals (TACC) dan nondiscretionary accruals (NDACC). Dalam
menghitung DACC digunakan Modified Jones Model.

Nilai Perusahaan

Husnan dan Pudjiastuti (2012) mengungkapkan nilai perusahaan adalah harga yang
bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Semakin tinggi nilai
perusahaan semakin besar kemakmuran yang diterima oleh pemilik perusahaan. Nilai perusahaan
adalah persepsi investor terhadap perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham, secara
normatif tujuan keputusan keuangan adalah memaksimumkan nilai perusahaan. Semakin tinggi
nilai perusahaan, semakin besar kemakmuran yang akan diterima oleh pemilik perusahaan. Bagi
perusahaan yang menerbitkan saham di pasar modal, harga saham yang diperjualbelikan di bursa
merupakan indikator nilai perusahaan.

Kerangka Pemikiran Teoritis

Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh struktur kepemilikan asing dan kualitas
audit terhadap nilai perusahaan dengan manajemen laba sebagai mediasi. Teori yang digunakan
untuk mendukung penelitian ini adalah teori agensi dan teori stakeholder. Kerangka pemikiran
teoritis dari penelitian ini adalah sebagai berikut:
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Gambar 1
Kerangka Pemikiran Teoritis
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Teori keagenan menyatakan bahwa adanya hubungan manajemen dan pemilik dengan
kepentingan yang berbeda. Pada model keagenan dirancang sebuah sistem yang melibatkan kedua
belah pihak yaitu manajemen dan pemilik. Manajemen dan pemilik melakukan kesepakatan
(kontrak) kerja untuk mencapai manfaat (utilitas) yang diharapkan. Timbulnya manajemen laba
dapat dijelaskan dengan teori agensi.

Manajemen laba merupakan masalah keagenan yang seringkali dipicu oleh adanya
pemisahan peran atau perbedaan kepentingan antara pemegang Saham dengan manajemen
perusahaan (Igbal dan Fachriyah, 2007). Manajer melakukan manipulasi laba melalui manajemen
laba agar laba nampak sebagaimana yang diharapkan.

Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya pada kinerja perusahaan dan
kinerja manajemen dalam mengelola perusahaan serta prospek perusahaan tersebut di masa yang
akan datang. Rasio-rasio keuangan digunakan investor untuk mengetahui nilai pasar perusahaan.
Rasio tersebut dapat memberikan indikasi bagi manajemen mengenai penilaian investor terhadap
Kinerja perusahaan dimasa lampau dan prospeknya.

Pengaruh Struktur Kepemilikan Asing Terhadap Manajemen Laba

Kepemilikan dalam negeri maupun asing berperan dalam kinerja perusahaan namun,
kepemilikan asing berperan lebih tinggi (Hallward Driemeier, et.al., 2006). Kepemilikan saham
oleh pihak asing dapat dijadikan sebagai alat pengawasan dalam menjalankan kinerjanya dan
membatasi perilaku bagi manajemen perusahaan. Semakin besar porsi kepemilikan saham oleh
pihak asing dapat mengurangi terjadinya praktik manajemen laba.

Hal tersebut juga didukung dengan pernyataan bahwa perusahaan dengan kepemilikan
asing yang tinggi akan menyajikan laporan keuangan yang terpercaya dan mengubah tingkat
asimetri informasi menjadi lebih rendah. Peningkatan pengetahuan akuntansi dan tata kelola
perusahaan yang diperkuat seluruh investor asing akan memungkinkan perusahaan untuk
mengawasi sistem pelaporan keuangan dan kegiatan operasi yang lebih efisien. Oleh karena
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itu, penelitian ini telah mengetahui sebelumnya bahwa pengetahuan yang tinggi dari investor

asing bisa mengurangi manajemen laba dan usulan tersebut ditujukan dalam hipotesis di bawah

ini (Alzoubi, 2016). Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan sebagai berikut:
Hai = Struktur kepemilikan asing berpengaruh positif terhadap manajemen laba

Pengaruh Kualitas Audit Terhadap Manajemen Laba

Kualitas audit yang diproksikan dengan ukuran KAP (KAP The big- 4 dan KAP non The
big-4) tidak berpengaruh terhadap manajemen laba (Inggrid, 2014). Hasil mendukung penelitian
Luhgiatno (2010) dan Rahmadika (2011). Hal ini dimungkinkan praktik manajemen laba terjadi
karena perusahaan memiliki keinginan agar Kinerja keuangan perusahaan tampak bagus di mata
calon investor, namun mengabaikan keberadaan auditor Big 4 (Luhgiatno 2010). Kualitas audit
yang diproksikan dengan spesialisasi industri auditor berpengaruh negatif terhadap manajemen
laba. Hasil tersebut mendukung penelitian Gerayli et al. (2011), Becker et al. (1998) dan Gramling
etal. (2001). Hal ini dikarenakan spesialisasi industri auditor memiliki pengetahuan lebih (superior
knowledge) tentang industri tertentu. Kemampuan spesialisasi industri auditor untuk mendeteksi
manajemen laba akan mendorong klien untuk tidak melakukan manajemen laba sehingga kualitas
laba meningkat. Selain itu spesialisasi industri auditor juga dapat mendeteksi manajemen laba
untuk mempertahankan reputasi mereka sebagai auditor. Berdasarkan uraian tersebut, maka
hipotesis yang diajukan sebagai berikut:

H2 = Kualitas audit berpengaruh positif terhadap manajemen laba

Pengaruh Kepemilikan Asing Terhadap Nilai Perusahaan

Kepemilikan asing merupakan proporsi saham biasa perusahaan yang dimiliki oleh
perseorangan, badan hukum, pemerintah serta bagian-bagiannya yang berstatus luar negeri atau
perseorangan, badan hukum, pemerintah yang bukan berasal dari asing. Kendala yang sering
dialami oleh pemegang saham asing adalah hal geografis dan bahasa dari negara yang menjadi
tujuan investasi sehingga sering menghadapi risiko politik, asimetri informasi dan perlindungan
hukum (la Porta et al., 1999).

Teori agensi memisahkan antara kepemilikan dan pengelolaan perusahaan dapat
menimbulkan agency conflict. Teori keagenan menjelaskan adanya asimetri informasi antara
manajer sebagai agen dan pemegang saham sebagai prinsipal. Hal ini muncul dikarenakan principal
dan agen mempunyai kepentingan sendiri-sendiri yang saling bertentangan karena masing-masing
pihak akan memaksimalkan utilitasnya. Perbedaan kepentingan ini dapat mengakibatkan
manajemen berperilaku oportunistik sehingga dibutuhkan pengendalian yang dapat menyelaraskan
antara kepentingan pihak agen dan pihak prinsipal. Jensen and Meckling (1976) menyatakan
bahwa pemegang saham yang lebih besar termotivasi dan mempunyai kekuatan yang lebih besar
untuk menjamin memaksimalisasi nilai para pemegang saham dengan mensejajarkan kepentingan
para pemegang saham dengan kepentingan para manajer.

Kekuasaan yang besar pada kepemilikan asing mengakibatkan munculnya kontrol yang
ketat. Hal ini terjadi karena pihak asing yang menanamkan sahamnya umumnya memiliki teknologi
yang andal, jaringan informasi yang luas dan pengalaman yang cukup baik serta menempatkan
orang kepercayaan mereka untuk menjabat sebagai dewan komisaris atau dewan direksi, dengan
demikian keselarasan antara tujuan perusahaan yakni memaksimalkan kinerja perusahaan akan
tercapai karena adanya persamaan prinsip antara pemegang saham asing dan manajemen yang juga
ditempati oleh pihak asing (Wiranata & Darhanti, 2013). Ketika hal itu terjadi memungkinkan
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adanya mekanisme pengawasan yang lebih baik yang berdampak pada berkurangnya conflict of
interest dan berdampak positif pada kinerja perusahaan sehingga mampu meningkatkan harga
saham perusahaan atau dengan kata lain mampu meningkatkan nilai perusahaan.
Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan sebagai berikut:
Hs = Kepemilikan Asing berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Kualitas Audit Terhadap Nilai Perusahaan

Hipotesis keempat akan menguji pengaruh kualitas audit dan nilai perusahaan. Kualitas
audit merupakan proses pemeriksaan yang dilakukan oleh auditor yang berkompeten dan memiliki
sikap independen terhadap klien yang diaudit (DeAngelo, 1981). Kompetensi auditor dapat dilihat
dari kemampuan mereka dalam menggunakan teknologi, melaksanakan dan memahami tata cara
pengauditan yang benar, menggunakan dan memahami teknik penyampelan yang sesuai peraturan.
Penilaian auditor tentang kualitas audit yang baik membuat kepercayaan investor akan perusahaan
yang diaudit meningkat. Hal ini akan mendorong para investor untuk berinvestasi pada perusahaan
tersebut dengan membeli sahamnya. Artinya volume perdagangan saham perusahaan tersebut
meningkat sehingga akan mempengaruhi nilai perusahaan tersebut. Gompers, et al. (2003) dalam
Miati & Rasmini (2016) menemukan bahwa salah satu komponen yang berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan adalah kualitas auditor eksternal.

Herusetya (2009), menemukan bahwa reputasi auditor, yang diukur dengan ukuran KAP,
berhubungan positif dengan kualitas pelaporan keuangan. Francis dan Yu (2009) mengemukakan
bahwa semakin besar ukuran KAP, maka kualitas audit yang dihasilkan akan semakin tinggi.
Penelitian Rusmin (2010) juga menyatakan bahwa perusahaan yang diaudit oleh KAP besar (Big
four) memiliki besaran discretionary accrual yang lebih rendah daripada perusahaan yang diaudit
oleh KAP kecil (Non Big Four). Ukuran KAP diklasifikasikan oleh Inaam et al., (2012) ke dalam
KAP Big Four dan Non Big Four. KAP Big Four dianggap lebih memiliki kemampuan mengaudit
yang lebih baik dibandingkan dengan KAP non Big Four.

Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan sebagai berikut:
Hs = Kualitas audit berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Manajemen Laba Terhadap Nilai Perusahaan

Manajer sebagai pengelola perusahaan memiliki lebih banyak informasi perusahaan
dibandingkan dengan pemegang saham. Pada dasarnya manajer berkewajiban untuk memberikan
sinyal mengenai kondisi riil perusahaan kepada pemegang saham. Sinyal yang diberikan
merupakan cerminan nilai perusahaan melalui pengungkapan informasi akuntansi seperti laporan
keuangan. Kondisi asimetri informasi antara agen dan prinsipal dapat memberikan kesempatan
seorang agent untuk melakukan manajemen laba (earnings management) guna meningkatkan nilai
perusahaan pada saat tertentu sehingga dapat menyesatkan pemegang saham tentang nilai
perusahaan yang sebenarnya.

Sloan (1996) menguiji sifat kandungan informasi yang terdapat dalam komponen akrual
dan komponen aliran kas apakah tercermin dari harga saham. Penelitian tersebut membuktikan
bahwa Kkinerja laba yang berasal dari komponen akrual sebagai aktivitas dari earnings management
memiliki presistensi yang lebih rendah dibandingkan dengan aliran kas. Laba yang dilaporkan
dalam komponen akrual lebih besar dari aliran kas operasi sehingga dapat meningkatkan nilai
perusahaan saat ini. Penelitian Mulyana (2018) memberikan hasil bahwa manajemen laba
berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur pada tahun 2011 - 2015. Penelitian tentang
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pengaruh manajemen laba terhadap nilai perusahaan dilakukan oleh Herawaty (2008) menemukan
bahwa manajemen laba mempunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan
uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan sebagai berikut ;

Hs = Manajemen Laba berpengaruh signifikan positif nilai perusahaan

Pengaruh Struktur Kepemilikan Asing Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Manajemen
Laba Sebagai Variabel Mediasi

Berdasarkan hasil data yang telah dianalisis sebelumnya dapat diketahui bahwa
kepemilikan asing tidak berpengaruh signifikan terhadap praktik manajemen laba. Sehingga
jumlah kepemilikan saham asing tidak mempengaruhi tindakan manajer dalam melakukan praktik
manajemen laba terhadap perusahaan-perusahaan go public yang terdaftar di BEI. Walaupun
jumlah saham yang dimiliki asing meningkat hal tersebut tidak menjamin akan mengurangi praktik
manajemen laba yang terjadi pada perusahaan go public yang terdaftar di BEI tersebut. Hasil Hasil
penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Jiang dan Kim (2004), David
dkk (2006), Grinblatt and Keloharju (2000), Guo et al (2014) yang menemukan hubungan
signifikan kepemilikan asing terhadap praktik manajemen laba. Namun penelitian ini konsisten
dengan penelitian Santoso dan Pudjolaksono (2013) serta Prakasa dan Ekawati (2018) yang
menyatakan bahwa kepemilikan asing tidak berpengaruh terhadap manajemen laba. Menurut
Prakasa dan Ekawati (2018) bahwa kepemilikan asing tidak efektif untuk menekan tindakan
manajemen laba yang berasal dari manipulasi penjualan. Pengurangan biaya diskresioner seperti
biaya iklan, biaya research and development, biaya administrasi maupun biaya penjualan tidak
berkaitan langsung dengan aktivitas operasi bisnis, sehingga investor asing tidak mampu
mendeteksi terjadinya manajemen laba melalui pengurangan biaya diskresioner.

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan, yang sering dikaitkan
dengan harga saham. Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Nilai
perusahaan biasa diindikasikan dengan price to book value. Price to book value yang tinggi akan
membuat pasar percaya atas prospek perusahaan di masa depan. Hal itu juga yang menjadi
keinginan para pemilik perusahaan, sebab nilai perusahaan yang tinggi mengindikasikan
kemakmuran pemegang saham juga tinggi (Soliha dan Taswan, 2002). Salvatore (2004) dalam
Nuraeni (2010) menyatakan bahwa sebuah portofolio yang mengandung saham-saham domestik
dan asing menawarkan resiko yang lebih rendah dan tingkat pengembalian yang lebih tinggi bagi
investornya dibanding portofolio yang hanya mengandung saham-saham domestik. Hal tersebut
bisa menjadi pertimbangan bagi pemegang saham. Dengan begitu terdapat asumsi dampak positif
terhadap kinerja perusahaan dan nilai perusahaan akan meningkat.

Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan sebagai berikut:

He = Kepemilikan asing berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan
manajemen laba sebagai variabel mediasi

Pengaruh Kualitas Audit Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Manajemen Laba Sebagai
Variabel Mediasi

Teoh dan Wong (1993) mengungkapkan kualitas audit berhubungan positif dengan
earnings yang diukur dengan earnings response coefficient, yaitu ukuran besaran abnormal return
suatu saham sebagai respon terhadap komponen laba abnormal tersebut (Scott, 2009). Penelitian
ini melihat kualitas auditor berdasarkan pengelompokan auditor big four dan non big four.
Herawati (2008) menyatakan bahwa perusahaan yang diaudit oleh KAP big four memiliki absolut
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discretionary accruals yang lebih rendah dibandingkan perusahaan yang diaudit oleh KAP non
big four. Hal ini membuktikan bahwa KAP big four lebih berkualitas dalam mendeteksi manajemen
laba dalam suatu perusahaan. Oleh karena itu, penggunaan auditor yang berkualitas diharapkan
dapat meningkatkan kredibilitas laporan keuangan sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan sebagai berikut ;
H7 = Kualitas audit berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan
manajemen laba sebagai variabel mediasi

METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan penelitian eksplanatori (explanatory research). Jenis data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah data dokumenter berupa laporan keuangan. Sumber data
yang dikumpulkan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data tersebut diperoleh dari website
resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id), website resmi perusahaan-perusahaan yang menjadi
sampel. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang listing dalam Bursa Efek
Indonesia. Metode penentuan sampel yang digunakan adalah metode purposive sampling dengan
kriteria sampel adalah sebagai berikut perusahaan non keuangan yang telah go public dan terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada kurun waktu penelitian periode 2013 — 2018, perusahaan yang
menerbitkan laporan keuangan dalam tahunan secara lengkap selama periode 2013-2018, memiliki
semua data yang diperlukan, dan tidak pernah delisting dari Bursa Efek Indonesia. Kriteria tidak
memilih perusahaan keuangan didasrkan bahwa perusahaan keuangan mempunyai regulasi yang
ketat dari OJK dan pemerintah sehingga manajemen kurang memiliki keleluasaan dalam
melakukan kebijakan keuangan. Jumlah sampel yang memenuhi Kkriteria sebanyak 82 dengan
rentang waktu lima tahun sehingga diperoleh N sampel sebanyak 410 unit analisis.

Dalam penelitian ini menggunakan beberapa Variabel antara lain ; (a) Nilai perusahaan
yang diukur dengan menggunakan Tobin s Q yang telah dimodifikasi oleh Gaio dan Raposo (2011)
dalam bentuk Simple Q. Untuk mengukur Tobin’s Q dapat menggunakan rumus sebagai berikut :

BVA;, + MVE;, — BVE;,

Qi = BVA,,
Di mana:
Qit - nilai dari Simple Q untuk perusahaan i pada tahun t
BVAI,t : nilai buku dari total aset untuk perusahaan i pada tahun t
MVEi,t - nilai pasar dari ekuitas untuk perusahaan i pada tahun t
BVEi,t : nilai buku dari ekuitas untuk perusahaan i pada tahun t

(b) manajemen laba model Jones (DAC) sebagai variabel mediasi dapat diukur melalui
discretionary accruals yang dihitung melalui cara menselisinkan total accruals (TAC) dan
non discretionary accruals (NDA). Model perhitungannya sebagai berikut:

DTAC= TACJ/TA-1—NDTAC:

Dimana,

DTAC: = Diskresioner total akrual tahun t
TAC: = Total accruals tahunt

TAi-1 = Total aset periode t-1

NDTAC:= Non akrual diskresioner pada tahun t
(c) Kepemilikan asing sebagai variabel independen merupakan porsi outstanding share yang
dimiliki oleh investor atau pemodal asing (foreign investors).
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Jumlah saham pihak asing

Kepemilikan asing = x 100 %

Total saham beredar

Kualitas audit diproksikan menggunakan audit quality metric score (AQMS). Adapun
ringkasan pengukuran skor masing-masing komponen AQMS sebagai berikut:

Tabel 1.Ringkasan Kriteria Pengukuran AQMS

No

Proksi

Kriteria Pengukuran

A. Dimensi Kompetensi

1

Big 4

Diberi Skor 1 jika diaudit oleh KAP yang berafiliasi dengan Big 4,
dan diberi skor 0 jika lainnya

2

SPCL

SPCL adalah spesialisasi industri KAP. Diberi skor 1 jika memiliki
industri share terbesar yang diukur dengan rasio jumlah aset klien
KAP dalam industri tertentu dibagi dengan jumlah aset klien seluruh
KAP dalam satu industri, dan diberi skor 0 jika lainnya (Gul et al.
2009)

3

TENURE

TENURE adalah masa penugasan audit KAP dengan jangka waktu
menengah, yaitu jumlah angka tahun penugasan KAP terhadap
perusahaan i. Masa penugasan audit KAP dibagi menjadi 3
kelompok. Masa penugasan singkat jika < 3 tahun (Francis dan Yu
2009; Johnson et al, 2002); masa penugasan audit menengah jika >3
tahun dan <9 tahun (Johnson et al. 2002) ; dan masa penugasan audit
panjang jika >9 tahun (Johnson et al. 2002). TENURE diberi skor 1
jika interval masa penugasan KAP >3 tahun dan <9 tahun; dan diberi
skor 0 jika lainnya.

B. Dimensi Independen

4

Cl

Cl adalah ukuran tingkat ketergantungan ekonomi (economic
dependence) KAP pada klien, diberi skor 1 jika KAP tidak memiliki
ketergantungan ekonomi terhadap klien, yaitu jika rasio Cl KAP;
berada pada interval p+oc, dimana p adalah rata-rata (mean) CI
seluruh KAP pada tahun t, dan ¢ adalah standar deviasinya; diberi
skor 0 jika lainnya. Rasio ClI KAPal dihitung dengan menggunakan
rumus Clit=SIZEi/ [SIZEi=lit]

RQA

RQA adalah kesediaan dan keakuratan pelaporan opini audit going
concern (GC) yang diterbitkan oleh KAP;. RQA diberi skor 1 jika
memenuhi salah satu kriteria berikut, dan diberi skor 0 jika lainnya.
RQA diukur dengan kriteria: (i) jika KAPj memberikan opini GC
pada tahun t, dan klien i pada tahun t+1 mengalami arus kas operasi
negatif atau rugi bersih sebagai indikasi adanya kondisi financial
distress; dan (i) Jika KAPj tidak memberikan opini GC pada tahun
t, dan klien i pada tahun t+1 tidak mengalami arus kas operasi negatif
atau rugi bersih.

C. Formula

AQ Audit Quality Metric Score adalah jumlah skor dari ke 5 proksi kualitas audit
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MS KAP;j terhadap klien i pada tahun t, yang dibobot dengan jumlah skor AQMS
tertinggi, yaitu nilai 5.
Sumber : Yuvita dan Darmawati (2013)

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif dengan
menggunakan metode analisis jalur (Path analysis) dengan membentuk persamaan sebagai berikut:
Persamaan substruktur 1
Y =pYX1+pYXo+ &

Y =-0,121X; + -0,044X; + 0,994

Persamaan substruktur 2

Z=pZX1+pZX2+ pZY +E2

Z =0,003X1 + 0,183X2 + 0,153Y + 0,976
Keterangan:

€1=/(1 — adjusted R2) = /(1 — 0,012) = 0,994
€2=+/(1 — adjusted R?) = /(1 — 0,047) = 0,976

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Jalur (Path Analysis)

Setelah dilakukan uji kesesuaian model, maka dapat dilakukan pengujian hipotesis dengan
menggunakan model regresi dalam analisis jalur. Berdasarkan analisis hasil jalur tabel 3 berikut
ini menyajikan koefisien jalur persamaan struktural penelitian ini.

Tabel 2.Hasil Analisis Persamaan Jalur
Struktur Model Standard Sig. Keterangan
ized Beta
Substruktur 1 (Pengaruh Struktur Kepemilikan
Asing dan Kualitas Audit terhadap Manajemen
Laba) -0,121 0,018 Signifikan
Struktur Kepemilikan Asing -0,044 0,390 Tidak Signifikan
Kualitas Audit

Substruktur 2 (Pengaruh Struktur Kepemilikan
Asing, Kualitas Audit, dan Manajemen Laba
terhadap Nilai Perusahaan)

Struktur Kepemilikan Asing 0,003 0,951 Tidak Signifikan
Kualitas Audit 0,183 0,000 Signifikan
Manajemen Laba 0,153 0,002  Signifikan

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS (2020)

Berdasarkan hasil pengolahan estimasi koefisien jalur di atas, maka dapat digambarkan
model analisis jalur sebagai berikut:
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X1YZ =-0,139*

Struktur 7X
Kepemilikan 6003
Asing (X1)
: v

' pZY Nilai

Manajemen | g 153 »|  Perusahaan
Laba (Y) g 2)

Kualitas Audit
(X2)

P

X2YZ =-0,050732

* Signifikan pada taraf keyakinan 5%
Gambar 2
Model Analisis Jalur

Pengujian hipotesis mediasi dilakukan dengan menggunakan uji sobel (sobel test) seperti pada
tabel 3 berikut:
Tabel 3.Hasil Uji Sobel

Keterangan Nilai Standard Uji Sobel Hasil
Estimasi Error T Sig

X2y =2 -0,000 0,000 -2,252 0,024  Signifikan
39,010 12,762

X, >y >z -0,000 0,000 -0,838 0,402  Tidak
39,010 12,762 Signifikan

* Perhitungan sobel menggunakan kalkulator sobel, quantpsy.org/sobel/sobel.htm
Sumber: Hasil Pengolahan Data (2020)

Hasil koefisien analisis jalur dan pengujian sobel di atas, Tabel 4 berikut ini menyajikan
hasil pengujian hipotesis.
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Tabel 4.Hasil Pengujian Hipotesis

Variabel Hasil Pengujian
Hipotesis _

H: : Pengaruh struktur kepemilikan asing terhadap manajemen laba Diterima

H> : Pengaruh kualitas audit terhadap manajemen laba Ditolak

Hs : Pengaruh struktur kepemilikan asing terhadap nilai perusahaan Ditolak

Ha : Pengaruh kualitas audit terhadap nilai perusahaan Diterima

Hs : Pengaruh manajemen laba terhadap nilai perusahaan Diterima

He : Pengaruh struktur kepemilikan asing terhadap nilai perusahaan Ditolak

dengan manajemen laba sebagai mediasi

H- : Pengaruh kualitas audit terhadap nilai perusahaan dengan Ditolak
manajemen laba sebagai mediasi

Sumber: Data diolah (2020)

Pengaruh Struktur Kepemilikan Asing Terhadap Manajemen Laba

Hasil dalam penelitian ini menunjukkan bahwa struktur kepemilikan asing berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap manajemen laba. Hal ini menunjukkan bahwa struktur kepemilikan
asing cenderung menurunkan manajemen laba.

Kepemilikan dalam negeri maupun asing berperan dalam kinerja perusahaan namun,
kepemilikan asing berperan lebih tinggi (Fitria, 2015). Alzoubi (2016) menyatakan bahwa
kepemilikan saham asing dan pendanaan obligasi memberikan pengawasan yang efektif atas
kebijaksanaan manajerial terhadap keuntungan perusahaan untuk meningkatkan penilaian atas
akrual diskresioner. Hal tersebut juga didukung dengan pernyataan bahwa perusahaan dengan
kepemilikan asing yang tinggi akan menyajikan laporan keuangan yang terpercaya dan mengubah
tingkat asimetri informasi menjadi lebih rendah.

Dalam teori keagenan, terdapat perbedaan kepentingan antara manajer dan pemegang
saham yang menimbulkan konflik antar kepentingan. Masing-masing pihak baik prinsipal dan agen
memiliki tujuan masing-masing. Prinsipal memiliki tujuan untuk mendapatkan profit yang
maksimal sedangkan agen memiliki tujuan untuk memperoleh kompensasi bonus sehingga mereka
berusaha untuk mengelola perusahaan agar memperoleh laba yang maksimal. Manajer biasanya
akan melakukan income increasing sehingga akan memotivasi manajer untuk memanipulasi laba.
Tindakan manajemen laba yang dilakukan oleh manajer akan berdampak negatif terhadap
perusahaan dimasa depan sehingga dibutuhkan pengawasan untuk mengurangi atau menekan hal
tersebut.

Peningkatan pengetahuan akuntansi dan tata kelola perusahaan yang diperkuat seluruh
investor asing akan memungkinkan perusahaan untuk mengawasi sistem pelaporan keuangan dan
kegiatan operasi yang lebih efisien (Agustia, 2013). Tindakan manajemen dikontrol oleh investor
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asing untuk dalam membuat kebijakan. Hal ini bisa terjadi apabila pihak asing menjadi salah satu
dalam kepemilikan perusahaan, mereka akan menggunakan sumber daya-sumber daya yang
dimiliki sendiri sehingga mereka lebih mudah untuk mengontrol setiap keputusan atau kebijakan
manajemen.

Pengaruh Kualitas Audit Terhadap Manajemen Laba

Hasil analisis jalur dalam penelitian ini menunjukkan bahwa kualitas audit berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap manajemen laba. Hal ini berarti kualitas audit cenderung
menurunkan manajemen laba. Kualitas audit dalam penelitian ini tidak berpengaruh terhadap
manajemen laba. Hal ini dimungkinkan karena manajemen perusahaan memiliki keinginan atau
kepentingan tertentu agar kinerja keuangan perusahaan tampak bagus di mata calon investor,
namun mengabaikan indepensi dan keakuratan laporan yang dihasilkan.

Manajer melakukan kebijakan terhadap sumber daya karena mereka ingin
memaksimalkan utilitasnya, sehingga terlihat baik terutama informasi mengenai laba. Informasi
laba menjadi salah satu indikator penilaian bagi kinerja mereka selama satu periode. Sehingga,
pihak manajer akan berusaha untuk memperolen bonus dari pihak pemegang saham atau
stakeholder. Berbagai cara yang akan mereka lakukan, salah satunya adalah melalui manipulasi
discretionary accruals.

Perilaku manajer dapat berdampak negatif bagi perusahaan di masa mendatang, namun
dapat diminimalisir dengan adanya monitoring dari pihak eksternal perusahaan dalam hal ini peran
auditor yang independen sangat diperlukan. Keberadaan auditor eksternal ini akan memberikan
penilaian secara independen dan profesional atas keandalan dan kewajaran penyajian laporan
keuangan perusahaan. Berdasarkan pengujian ini menunjukkan bahwa auditor eksternal yang
diproksikan dengan pendekatan multidimensi, Audit Quality Metric Score (AQMS) terbukti dapat
mengurangi perilaku manajer yang menyimpang. Kualitas audit yang diukur melalui dimensi
kompetensi auditor yaitu Big4, SPCL, TENURE dan melalui dimensi independensi auditor yaitu
Cl dan RQA.

Perusahaan yang diaudit oleh auditor spesialis lebih termonitor terhadap kebijakan
manajemen dibandingkan dengan auditor yang bukan auditor spesialis dari para manajer.
Ningsaptiti (2010) menyatakan bahwa KAP yang memiliki banyak klien dalam perusahaan yang
sama, akan memiliki pemahaman yang lebih dalam tentang risiko audit khusus yang mewakili
industri tersebut. Hal ini akan menyebabkan accounting flexibility klien dari auditor yang
berkualitas menjadi terhambat. Auditor dengan spesialisasi industri akan lebih dapat mendeteksi
kesalahan dalam spesialisasi perusahaan.

Pengaruh Struktur Kepemilikan Asing Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil analisis jalur dalam penelitian ini menunjukkan bahwa struktur kepemilikan asing
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa
struktur kepemilikan asing cenderung meningkatkan nilai perusahaan. . Semakin tinggi tingkat
kepemilikan asing pada perusahaan maka mampu meningkatkan nilai perusahaan.

Kepemilikan asing dapat berupa saham yang dimiliki oleh perseorangan, badan hukum,
pemerintah serta bagian-bagiannya yang berstatus luar negeri atau perseorangan, badan hukum,
pemerintah yang bukan berasal dari asing. Apabila kepemilikan asing menjadi pemegang saham
mayoritas, hal ini dapat meningkatkan pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja manajemen
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yang selanjutnya akan berdampak pada peningkatan keuntungan perusahaan yang akhirnya
meningkatkan nilai perusahaan.

Teori agensi terjadi akibat asimetri informasi antara manajer sebagai agen dan pemegang
saham sebagai prinsipal. Menurut Jensen Meckling (1976), konflik keagenan muncul ketika
manajemen tidak 100% menguasai sahamnya atau terdapat komposisi kepemilikan perusahaan
diluar manajemen maka akan muncul masalah keagenan. Kepemilikan asing sebagai pemegang
saham mayoritas menjadikanya terlibat lebih jauh dalam pengelolaan perusahaan. Pemegang
saham pengendali berpengaruh terhadap keputusan manajemen, pemilihan direksi dan pemilihan
komisaris. Jika kepemilikan asing menjadi pemegang saham mayoritas, maka mereka akan secara
langsung turun untuk mengendalikan perusahaan melalui penempatan orang kepercayaan mereka
(asing) dalam struktur manajemen perusahaan. Apabila hal itu terjadi memungkinkan adanya
mekanisme pengawasan yang berdampak pada berkurangnya conflict of interest dan berdampak
positif pada kinerja perusahaan sehingga mampu meningkatkan kepercayaan publik terhadap
perusahaan yang berupa meningkatnya volume perdagangan saham dan kenaikan harga saham
merupakan cerminan dari meningkatkan nilai perusahaan.

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan, yang sering dikaitkan
dengan harga saham. Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Nilai
perusahaan diindikasikan dengan price to book value, jika tinggi akan membuat pasar percaya atas
prospek perusahaan di masa depan. Hal itu juga yang menjadi keinginan para pemilik perusahaan,
sebab nilai perusahaan yang tinggi mengindikasikan kemakmuran pemegang saham (Soliha dan
Taswan, 2002). Hal tersebut dapat menjadi pertimbangan bagi pemegang saham. Dengan begitu
terdapat asumsi dampak positif terhadap kinerja perusahaan dan nilai perusahaan akan meningkat.

Dalam penelitian ini juga kepemilikan asing tidak berpengaruh secara signifikan . Hal ini
menunjukkan kepemilikan asing tidak mampu mempengaruhi keputusan manajemen ataupun tidak
melaksanakan perannya sebagai pengawas perusahaan karena telah mendelegasikan fungsi
pengawasan terhadap dewan komisaris. Meskipun pihak asing sebagai pemegang saham mayoritas
memiliki pengendalian dan pengawasan terhadap manajemen tetapi mereka tidak melakukannya
secara ketat walaupun mereka memiliki kemampuan untuk mempengaruhi setiap keputusan
manajemen.

Pengaruh Kualitas Audit Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil analisis jalur dalam penelitian ini menunjukkan bahwa kualitas audit berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa kualitas audit
cenderung meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian Pramestri dan Raharja
(2014) juga menyimpulkan kualitas audit berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun hasil ini
bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Widya, dkk (2017) yang menyimpulkan
bahwa kualitas audit tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kualitas audit dalam penelitian ini menggunakan lima proksi AQMS vyaitu berdasarkan
ukuran KAP (BIG 4), spesialis industri KAP (SPCL), masa penugasan audit (TENURE), Client
Importance (Cl), dan kesediaan dan keakuratan pelaporan opini audit going concern (RQA).
Pemeriksaaan auditor yang berkualitas dapat memberikan informasi yang baik untuk para investor.
Dimana informasi yang ada dalam kualitas audit baik itu berupa pendapat atau opini auditor terkait
dengan laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan tersebut menjadi indikator nilai
perusahaan. Pendapat auditor dan ukuran KAP mampu mempengaruhi persepsi investor dalam
berinvestasi pada suatu perusahaan.
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Pendapat atau opini auditor terhadap laporan keuangan perusahaan dapat mempengaruhi
persepsi investor akan perusahaan tersebut. Jika auditor memberikan opini wajar tanpa
pengecualian maka kepercayaan auditor akan perusahaan tersebut akan meningkat karena laporan
keuangan disajikan secara wajar dalam hal yang material. Begitu pula ketika auditor memberikan
opini going concern maka opini tersebut akan dijadikan oleh investor untuk mengevaluasi investasi
pada perusahaan tersebut.

Ukuran KAP juga dapat mempengaruhi persepsi investor untuk berinvestasi. Sampai saat
ini ukuran KAP diproksikan dengan Big 4. Audit laporan keuangan digunakan untuk meningkatkan
kredibilitas laporan, dimana apabila perusahaan diaudit oleh KAP yang memiliki reputasi baik
dapat menarik investor untuk berinvestasi sehingga akan meningkatkan harga saham akibat dari
perdagangan saham yang meningkat, sehingga mengakibatkan nilai perusahaan meningkat pula
(Lestari, dkk 2013).

Pengaruh Manajemen Laba Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil analisis jalur dalam penelitian ini menunjukkan bahwa manajemen laba berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa manajemen laba
cenderung meningkatkan nilai perusahaan.

Menurut Scott (2009) bahwa tindakan manajemen laba telah muncul dalam beberapa
kasus skandal pelaporan akuntansi. Salah satu bentuk upaya manajer dalam melakukan manajemen
laba adalah dengan sengaja menurunkan dan meningkatkan laba untuk mengurangi gejolak dalam
laporan laba, sehingga perusahaan terlihat stabil atau tidak berisiko tinggi.

Mengacu pada teori agensi bahwa manajer (agen) sebagai pengelola perusahaan lebih
banyak mengetahui informasi perusahaan dibandingkan dengan stakeholder (pemegang saham)
sehingga menimbulkan asimetri informasi. Manajemen laba biasanya dipicu oleh adanya
perbedaan kepentingan antara stakeholder (principal) dengan agen (manajemen) pengelola
perusahaan yang timbul karena masing-masing pihak berupaya untuk mencapai atau
mempertimbangkan tingkat kemakmuran yang diinginkan. Manajer diwajibkan memberikan sinyal
mengenai kondisi perusahaan kepada pemilik. Sinyal yang diberikan merupakan cerminan nilai
perusahaan melalui pengungkapan informasi akuntansi seperti laporan keuangan.

Konflik keagenan yang menimbulkan adanya sifat oportunistik manajemen yang
mengakibatkan laba yang dilaporkan tidak sesuai kenyataan. Apabila kualitas laba tinggi maka
tingkat kepercayaan serta daya tarik investor juga akan ikut naik yang akan berdampak pada
tingkat kemakmuran para stakeholder dan manajemen tercermin pada peningkatan nilai
perusahaan dimasa yang akan datang.

Pengaruh Struktur Kepemilikan Asing Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Manajemen
Laba Sebagai Variabel Mediasi

Pengujian statistik menunjukkan bahwa struktur kepemilikan asing berpengaruh tidak
langsung terhadap nilai perusahaan melalui manajemen laba. Hal ini menunjukkan bahwa setiap
perubahan kepemilikan asing akan menyebabkan perubahan hubungan manajemen laba dan nilai
perusahaan.

Manajemen laba merupakan tindakan yang dilakukan oleh manajemen dalam memilih
kebijakan akuntansi dari suatu standar tertentu dengan tujuan untuk memaksimalkan kesejahteraan
atau nilai perusahaan. Manajemen laba dimotivasi dengan adanya tekanan atau dorongan manajer
untuk menghasilkan laba jangka pendek yang tinggi. Kepemilikan asing adalah proporsi pemegang
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saham yang aktif dalam pengambilan sebuah keputusan dalam perusahaan tersebut. Pada penelitian
ini mengacu pada teori yang menyatakan kepemilikan asing dapat berfungsi sebagai mekanisme
corporate governance sehingga dapat mengurangi tindakan manajer dalam memanipulasi laba, hal
ini berarti kepemilikan asing memiliki hubungan negatif dengan manajemen laba. Kepemilikan
asing mengawasi para manajer dalam memonitor dalam manajemen laba. Hasil ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Intan dan Asri (2015) menemukan bahwa manajemen laba mampu
memediasi pengaruh antara struktur kepemilikan asing terhadap nilai perusahaan.

Konsistensi teori agensi yang dikemukakan Jensen and Meckling, 1976), penelitian ini
menemukan bahwa untuk mengurangi perilaku discretionary accruals manajer misalnya
manajemen laba adalah dengan memaksimalkan monitoring. Hal ini dapat digunakan untuk
mengurangi perilaku discretionary accruals manajer melalui peningkatan pengawasan dalam
bentuk kepemilikan saham perusahaan yang dimiliki oleh pihak asing. Peningkatan pengawasan
ini mampu memberikan dampak positif bagi perusahaan terutama bagaimana pihak asing dengan
segala sumber-sumber daya yang dimiliki mampu mengontrol manajemen untuk bertindak sesuai
dengan prosedur perusahaan dengan mengabaikan perilaku discretionary accruals mereka. Dengan
demikian, pengawasan yang dibangun oleh pihak asing efektif dalam mengurangi tindakan
menyimpang manajer.

Kegagalan peran mediasi dalam penelitian ini juga menunjukkan bahwa discretionary
accruals tidak mampu meningkatkan nilai perusahaan. Ketika investor mengambil keputusan
untuk berinvestasi pada perusahaan, mereka tidak sepenuhnya menggunakan laba perusahaan
sebagai salah satu tolak ukur. Mereka akan mempertimbangkan faktor lain misalnya bagaimana
perusahaan tersebut dikelola dengan tata kelola yang baik (good corporate governance) akan
mampu meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan tersebut yang tercermin dengan
meningkatnya harga saham sehingga mampu meningkatkan nilai perusahaan.

Pengaruh Kualitas Audit Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Manajemen Laba Sebagai
Variabel Mediasi

Pengujian statistik menunjukkan bahwa kualitas audit berpengaruh tidak langsung
terhadap nilai perusahaan melalui manajemen laba. Hal ini berarti kualitas audit dapat
mempengaruhi nilai perusahaan melalui manajemen laba. Auditor yang melakukan audit terhadap
laporan keuangan secara berkualitas mampu mendeteksi praktik manajemen laba dalam
meningkatkan kredibilitas laporan keuangan. Selain itu, para pengguna laporan keuangan yaitu
investor dan calon investor menyadari pentingnya kualitas audit dalam melaksanakan proses audit
(Nugrahani, 2010).

Manajemen laba dalam bentuk manajemen laba riil yang berasal dari manipulasi
penjualan, pengurangan biaya diskresioner berperan dalam memediasi kualitas audit dan nilai
perusahaan. Sedangkan manajemen laba yang berlebihan tidak berperan dalam memediasi kualitas
audit dan nilai perusahaan. Penelitian ini menunjukkan bahwa manipulasi discretionary accruals
tidak mampu memediasi hubungan antara kualitas audit dan nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan
bahwa investor akan mempertimbangkan laba perusahaan sebagai salah satu pedoman dalam
pengambilan keputusannya.

Tingginya tingkat kualitas audit akan menurunkan atau mengurangi praktik discretionary
accrual, sehingga meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini terjadi karena audit yang dilakukan atas
laporan keuangan oleh auditor yang berkualitas ditunjukkan untuk mengontrol dalam
meningkatkan kredibilitas laporan keuangan. Selain itu, para pengguna laporan keuangan yaitu
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investor dan calon investor menyadari pentingnya kualitas audit dalam melaksanakan proses audit.
Semakin tinggi tingkat kualitas audit, maka kredibilitas dan keandalan laporan keuangan semakin
tinggi.

Keberhasilan manajemen laba dalam memediasi hubungan antara kualitas audit dan nilai
perusahaan juga menunjukkan bahwa investor memiliki kepercayaan yang lebih terhadap
informasi laba perusahaan karena mereka menganggap bahwa informasi tersebut telah diaudit oleh
auditor independen yang berkompeten. Mereka percaya bahwa auditor tersebut memiliki reputasi
yang baik sehingga audit yang lakukan memiliki kualitas yang baik. Ketika kepercayaan investor
meningkatkan maka akan berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan yang tercermin dari
meningkatnya harga saham perusahaan.

SIMPULAN

Hasil dari penelitian ini adalah pengaruh struktur kepemilikan asing dan kualitas audit
terhadap nilai perusahaan dengan manajemen laba sebagai mediasi. Struktur kepemilikan asing
memiliki pengaruh pengaruh negatif dan signifikan terhadap manajemen laba. Kualitas audit
memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap manajemen laba. Struktur kepemilikan
asing memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Kualitas audit
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Manajemen laba memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Struktur kepemilikan asing dapat
berpengaruh tidak langsung terhadap nilai perusahaan melalui manajemen laba. Kualitas audit
dapat berpengaruh tidak langsung terhadap nilai perusahaan melalui manajemen laba.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yakni penelitian ini hanya menggunakan
dua variabel independen yaitu struktur kepemilikan asing dan kualitas audit sehingga hasil
penelitian ini belum sepenuhnya mempengaruhi nilai perusahaan melalui manajemen laba sebagai
mediasi. Pengukuran kualitas audit dilihat dari kompetensi dan independensi dilakukan melalui
AQMS dengan memberlakukan bobot pengaruh yang sama dari lima proksi terhadap variabel
mediasi dan dependen yang kenyataannya mungkin saja tidak demikian. Oleh karena itu,
penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan untuk menggunakan pengukuran lain terhadap
kualitas audit.

Penelitian selanjutnya dapat diharapkan dapat menggunakan sampel perusahaan yang
lebih luas menggunakan seluruh sektor perusahaan pada BEI dan menggunakan tahun terbaru yang
disesuaikan dengan tahun pada saat dilakukan penelitian. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat
menambahkan variabel-variabel lain diluar variabel yang telah digunakan di dalam penelitian ini
yang memungkinkan dapat berpengaruh signifikan terhadap manajemen laba dan nilai perusahaan.
Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambahkan variabel kontrol lainnya yang belum
digunakan di dalam penelitian ini yang memungkinkan dapat berpengaruh terhadap manajemen
laba.
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