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UNIVERSITASTARUMANAGARA
FAKULTAS EKONOMI
JAKARTA

PENGARUH FINANCIAL LEVERAGE, BOARD SZE, DAN TAX PLANNING
TERHADAP FIRM VALUE DENGAN FIRM PERFORMANCE SEBAGAI
VARIABEL MODERASI

Tujuan penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh
financial leverage, board size, dan tax planning terhadap firm value dengan firm
performance sebagai variabel moderasi. Pendlitian dilakukan dengan
menggunakan 80 sampel penelitian pada perusahaan industri dasar dan kimia
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa semua variable independen dengan menggunakan variabel
moderasi secara simultan dapat mempengaruhi firm value atau nila perusahaan
(uji F). Hasil uji t menunjukkan bahwa financial leverage dan board size
berpengaruh signifikan positif, serta tax planning berpengaruh signifikan negatif
terhadap nilai perusahaan dengan firm performance sebagai variabel moderasi.
Untuk penelitian selanjutnya, disarankan untuk menambah sampel diluar
perusahaan industri dasar dan kimia serta memperpanjang periode penelitian.

The purpose of this research isto gain empirical evidence regarding the influence
of financial leverage, board size, and tax planning against a firm value with firm
performance as variables moderation. Research carried out using 80 samples of
research on basic chemical and industrial companies listed on the Indonesia
Sock Exchange the period 2011-2015. The results of this research indicate that
all independent variables using variable moderation simultaneously can affect
firm value (F test). T test results showing that financial leverage and board size
had a significant positve effect, and tax planning had a significant negatif effect
on firm value with firm performance as variables moderation. For further
research, it is recommended to add the sample outside the basic chemical and
industrial companies as well asto extend the period of the research.

Keywords: Firm Value, Financial Leverage, Board Sze, Tax Planning, And Firm
Performance.
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BAB |

PENDAHULAN

A. Latar Belakang

Setigp perusahaan bertujuan untuk memaksimalkan kekayaan pemegang
saham dengan memaksimalkan nilai perusahaan (firm value). Tingkat
kesgahteraan para pemegang saham dan investor tercermin dalam nilai
perusahaan. Nilai perusahaan merupakan indikator yang digunakan untuk menilai
Kinerja suatu perusahaan (llaboya, lzevbekhai, dan Ohiokha, 2016). Nilai
perusashaan pada kondis tertentu yang telah dicapa oleh perusahaan
menggambarkan kepercayaan publik di suatu perusahaan setelah melalui berbagai
proses kegiatan sgjak perusahaan didirikan sampai sekarang. Mereka bersedia
untuk membeli saham perusahaan pada harga tertentu sesuai dengan persepsi dan
keyakinannya. Meningkatnya nilai perusahaan adalah sebuah prestasi yang sesuai
dengan keinginan pemilik, karena meningkatnya nilai perusahaan kesgjahteraan
pemilik juga akan meningkat, dan ini adalah tugas dari mangjer sebagai agen yang
telah dipercayakan oleh pemilik perusahaan untuk menjalankan perusahaan

(Alghifari, Triharjono, dan Juhaeni, 2013).

Memaksmakan nilai perusahaan memerlukan prestass proyek
menguntungkan yang memerlukan suatu pembiayaan (financing). Dalam kondisi
pasar yang kompetitif, perusahaan harus menentukan metode pembiayaan yang
tepat untuk meningkatkan profitabilitas atau kinerja perusahaan dan kelangsungan

hidup perusahaan agar tetap bertahan. Mangjer keuangan percaya bahwa financial



leverage sebagal sadlah satu pengaruh yang paling penting dalam manaemen
sruktur modal. Struktur modal adalah kondisi dalam suatu perusahaan antara
utang dan ekuitas yang menyediakan kebutuhan keuangan untuk mempersiapkan
kebutuhan properti perusahaan (Babaei, Shahveisi, dan Jamshidinavid, 2013).
Keputusan struktur modal sangat penting bagi setiap organisasi bisnis. Keputusan
ini penting karena kebutuhan untuk memaksimalkan pengembalian ke berbagai
elemen-elemen organisasi, dan juga karena dampak keputusan seperti itu memiliki
kemampuan suatu perusahaan untuk menghadapi lingkungan yang kompetitif

(Bhardwa dan Dhansoia, 2016).

Financial leverage adalah sgfauh mana pendapatan tetap sekuritas (utang)
digunakan dalam struktur modal perusahaan. Selanjutnya, financial leverage
mencerminkan jumlah utang yang digunakan dalam struktur modal perusahaan
(Adenugba, Ige, dan Kesinro, 2016). Hasil penelitian Farooq dan Masood (2016)
menunjukkan bahwa financial leverage memiliki hubungan yang positif dan
signifikan secara dtatistik dengan nila perusahaan. Namun berbeda dengan
penelitian yang dilakukan oleh Barakat (2014), menunjukkan bahwa financial

leverage tidak mempengaruhi nilai perusahaan.

Haugen dan Baker (1996) dan Yang et al (2010) (dalam Chen, Li-Ju dan
Chen, Shun-Yu, 2011) membuktikan bahwa semakin besar profitabilitas
perusahaan, laba lebih didistribuskan bagi pemegang saham, dan dengan
demikian nilai perusahaan diharapkan akan lebih tinggi. Sejalan dengan studi
yang dilakukan oleh Dodd dan Chen (1996), Uchida (2006), Carlson dan Bathala

(1997), ROA (Return on Assets) berpengaruh signifikan terhadap Tobin’s Q (firm



value), namun ha ini tidak sgalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Irwansyah Priest (2002) (dalam Alghifari, Triharjono, dan Juhaeni, 2013).
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Inam dan Mir (2014) menunjukkan
bahwa terdapat hubungan yang positif antara financial leverage dan kinerja

keuangan perusahaan.

Nila perusahaan merupakan salah satu sumber daya yang paling penting
dari bisnis, tidak hanya membantu perusahaan dalam membangun suatu reputasi
dan menarik modal tetapi juga dalam memberikan kontribusi bagi perekonomian
suatu bangsa yang kuat dan pembangunan yang berkelanjutan. Menurut
Sdaflieddine (2009) mekanisme pemerintahan yang efektif membutuhkan
partisipasi aktif dari semua pemangku kepentingan, termasuk dewan direksi dalam
mendukung perbaikan secara terus-menerus dari nilai perusahaan. Kurangnya tata
kelola perusahaan (corporate governance) yang kuat dapat membahayakan
efisens dan pengendalian internal organisasi karena semua fungsi bisnis

berhubungan satu sama lain (dalam Nhan dan Quy, 2013).

Hubungan antara tata kelola perusahaan (corporate governance) dan nilai
perusahaan adalah penting dalam merumuskan mangemen perusahaan yang
efisien dan regulasi kebijakan publik. Mak dan Kusnadi (2005) melaporkan bahwa
ukuran dewan (board size) yang kecil berhubungan positif dengan nila
perusahaan yang tinggi (dalam Rouf, 2012). Weterings dan Swagerman (2012),
menemukan hubungan yang positif dan signifikan antara board size dan nilai
perusahaan. Hal ini sgjalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Muller-Kahle,

Wang, dan Wu (2014).



Jumlah anggota dewan dianggap sebagai salah satu faktor yang
mempengaruhi kinerja perusahaan, tetapi tidak ada satu ukuran yang optimal
untuk dewan. Coles et al (2008) menemukan bahwa perusahaan yang kompleks
cenderung memiliki dewan yang lebih besar, dan kemungkinan untuk
meningkatkan kinerja perusahaan. Sebaliknya, Y ermarck (1996) dan Guest (2009)
menemukan hubungan yang terbalik antara board size dan kinerja perusahaan

(dalam Fauzi dan Locke, 2012).

Board size mengacu pada jumlah dewan direksi. Ini merupakan faktor
penting untuk menentukan efektivitas dari suatu dewan (Al-Matari et al, 2012).
Hassan dan Farouk (2014), Kritika dan Choudhary (2015), menemukan adanya
hubungan negatif dan signifikan antara board size dan kinerja perusahaan.
Sedangkan llaboya dan Ohiokha (2016), board size ditemukan memiliki

hubungan yang positif tetapi tidak signifikan terhadap profitabilitas.

Pajak merupakan salah satu instrumen utama kebijakan fiskal untuk
mengatur perekonomian suatu bangsa. Tantangan utama entitas perusahaan datang
dalam tarif pgak perusahaan yang tinggi dan kelipatan pajak lainnya yang
mengarah pada tarif pajak yang berlaku tinggi jauh di atas tarif pgjak penghasilan
perusahaan. Untuk mengurangi dampak dari paak pada likuiditas dan
profitabilitas dan dengan perluasan nilai perusahaan, perencanaan pajak menjadi
suatu keharusan. Namun sayangnya, banyak perusahaan mengabaikan strategi
yang mereka dapat mengadopsinya secara legal untuk mengurangi beban pajak
mereka. Perusahaan pada dasarnya lebih memilih membayar pajak yang lebih

rendah atau mendapatkan beberapa penghematan pajak terutang mengingat bahwa



tujuan utama dari perusahaan adalah untuk memaksimalkan itu laba setelah pagjak

dengan meminimalkan effective tax rate perusahaan.

Nila perusahaan meningkat ketika kekayaan pemegang saham meningkat
melalui keuntungan dan meningkatkan arus kas, maka perencanaan pgak
dianggap penting sebagai bagian integral dari program perencanaan keuangan
setigp entitas. Penelitian oleh Desal dan Dharmapala (2007) menunjukkan tidak
ada hubungan antara perencanaan pajak dan kinerja perusahaan (dalam Nwaobia
Appolos N, Kwarbai Jerry D., dan Ogundgjo, Grace O., 2016). Namun, Chen,
Chen, Cheng, dan Shevlin (2010) menemukan hubungan positif antara
perencanaan pajak dan kinerja perusahaan. Selain itu, perencanaan pgak secara
positif atau negatif dapat mempengaruhi nila perusahaan. Ada hubungan positif
ketika perencanaan pgjak memaksimakan nilai pemegang saham (Desa dan
Hines, 2002). Ketika pgjak dianggap sebagai beban bagi masyarakat, pemegang
saham menilai perencanaan pajak sebagal hal yang positif. Sebaliknya, pemegang
saham mungkin merespon negatif jika perencanaan pgak dipandang sebagai
kegiatan yang terkait dengan resiko (Desai dan Dharmapala, 2009) (dalam Ftouhi,

Ayed, dan Zemzem, 2015).

Berdasarkan latar belakang diatas, peneliti tertarik untuk melakukan
penelitian dengan judul “Pengaruh Financial Leverage, Board Sze, dan Tax
Planning Terhadap Firm Value dengan Firm Performance Sebaga Variabel

Moderasi”



B. Identifikas Masalah

Keputusan pembiayaan (financing) dan kegiatan perencanaan pajak adalah
hal yang sangat penting bagi perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan
yang juga akan berdampak pada meningkatnya kekayaan pemegang saham. Setiap
perusahaan berusaha meningkatkan nilai perusahan mereka untuk menarik
perhatian para investor, saah satunya dengan meningkatkan kinerja
perusahaannya. Namun dalam aktivitas perusahaan sehari-hari, seringkali manajer
lebih  memiliki banyak informas daripada pemegang saham sehingga
menyebabkan terjadinya asimetri informasi. Perusahaan membutuhkan dewan
direksi untuk menjembatani antara manger dan pemegang saham. Penelitian
mengenai financial leverage, board size, dan tax planning terhadap firm value
telah banyak dilakukan, namun penelitian dengan menggunakan firm performance
sebagal variabel moderasi adalah penelitian yang terbilang jarang dilakukan oleh
para peneliti di Indonesia. Penelitian ini menggunakan firm performance sebagai
variabel yang memoderasi hubungan financial leverage, board size, dan tax
planning terhadap firm value.

Berdasarkan uraian tersebut, masalah yang dapat diidentifikasikan adalah
sebagai berikut: (1) Firm Performance dapat mempengaruhi hubungan antara
Financial Leverage dengan Firm Value, (2) Firm Performance dapat
mempengaruhi  hubungan antara Board Sze dengan Firm Value, (3) Firm
Performance dapat mempengaruhi hubungan antara Tax Planning dengan Firm

Value.

C. RuangLingkup



Mengingat luasnya permasalahan yang ada dalam penelitian ini serta
keterbatasan waktu, tenaga dan kemampuan, juga menghindari tidak terarahnya
penelitian ini, maka ruang lingkup penelitian ini hanya berfokus pada pengaruh
financial leverage, board size, dan tax planning terhadap firm value dengan firm
performance sebagai variabel moderasi pada perusahaan industri dasar dan kimia
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam periode 2011-2015. Data yang
diperlukan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa laporan keuangan

perusahaan.

D. Perumusan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah dan ruang lingkup diatas, maka
perumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: (1) Apakah Firm
Performance dapat mempengaruhi hubungan antara Financial Leverage dengan
Firm Value? (2) Firm Performance dapat mempengaruhi hubungan antara Board
Sze dengan Firm Value? (3) Apakah Firm Performance dapat mempengaruhi

hubungan antara Tax Planning dengan Firm Value?

E. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian

Adapun tujuan dilakukannya penelitian ini adalah untuk mengetahui
apakah firm performance dapat memoderasi pengaruh financial leverage, board
size, dan tax planning terhadap firm value pada perusahaan industri dasar dan

kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2011-2015.



2. Manfaat Penelitian

Manfaat dari penelitian ini adalah untuk memberikan informasi yang
diharapkan dapat bermanfaat bagi perusahaan-perusahaan pada sektor industri
dasar dan kimia mengenai faktor apa sgja yang dapat mempengaruhi nilai suatu
perusahaan sehingga dapat menarik perhatian investor untuk melakukan investasi.
Penelitian ini dapat pula digunakan sebagai acuan tentang faktor-faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan dan dapat digunakan sebagai dasar untuk
melakukan penelitian selanjutnya dengan memperhatikan  keterbatasan-
keterbatasan yang ada, sehingga penelitian selanjutnya dapat memberikan

informasi yang lebih baik.

F. Sistematika Pembahasan
Untuk memberikan gambaran yang lebih jelas mengenai pembahasan
skripsi ini, maka akan diuraikan secara singkat penelitian yang akan dilakukan
melalui sistematika pembahasan sebagai berikut:
BAB | PENDAHULUAN
Dalam bab ini diuraikan mengena latar belakang permasalahan,
identifikasi masalah, ruang lingkup, perumusan masalah, tujuan,
dan manfaat penelitian, serta sistematika pembahasan.
BAB |1 TINJAUAN PUSTAKA DAN KERANGKA PENELITIAN
Daam bab ini akan dibahas tentang tinjauan pustaka yang
menjelaskan dasar-dasar teori yang berhubungan dengan penelitian

ini, kerangka pemikiran, dan perumusan hipotesis.



BAB Il

BAB IV

BABV

METODE PENELITIAN

Bab ini berisikan pemilihan objek penelitian, metode penarikan
sampel, teknik pengumpulan data, teknik pengolahan data yang
digunakan, dan juga teknik pengujian hipotesis.

HASIL PENELITIAN

Bab ini menjelaskan gambaran umum subjek dan objek penelitian,
statistik deskriptif, pengujian asums klasik, pengujian hipotesis
dan pembahasan atas dan hasil penelitian.

KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini memberikan kesimpulan yang diperoleh dari penelitian
yang telah dilakukan, keterbatasan penelitian, dan saran yang

diharapkan berguna bagi pihak-pihak yang berkepentingan.
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