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ABSTRAK 

Pengaruh Investment Opportunities Set, Board Independence, Free Cash Flow 

terhadap Nilai Perusahaan dengan earning management sebagai variabel 

intervening: Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di 

Bursa Efek Indonesia Periode 2010 – 2015. 

 

Tujuan penelitian ini adalah meneliti pengaruh investment opportunities set, 

board independence, dan free cash flow terhadap nilai perusahaan dengan 

earning management sebagai variabel intervening pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010 – 2015. Sampel yang 

digunakan berjumlah 43 perusahaan dengan jangka waktu 6 tahun dan metode 

pengujian hipotesis yang digunakan adalah regresi linear berganda yang 

dilanjutkan dengan menggunakan path analysis melalui software SPSS 23. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa investment opportunities set dan free cash 

flow secara parsial berpengaruh langsung terhadap nilai perusahaan sedangkan 

secara tidak langsung hanya variabel investment opportunities set dan board 

independence yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui earning 

management. Investment opportunities set, board independence, free cash flow 

dan earning management secara simultan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan dengan Adjusted R-Squared 55,3%.  

 

The research objective was to examine the influence of investment opportunity 

set, board independence, and free cash flow toward firm value with earning 

management as the intervening variable in manufacturing companies listed on 

Indonesian Stock Exchange in the period 2010 to 2015. This study used a 

sample of 43 companies with 6 years time period and the methods of analysis is 

multiple regression model with further done with path analysis using SPSS 23. 

These results indicate that investment opportunity and free cash flow have a 

significant direct effect on the value of the firm, while investment opportunity 

and board independence have the indirect effect. Investment opportunities set, 

board independence, free cash flow dan earning management simultaneously 

affect the firm value with Adjusted R-Squared 55,3%.  

 

Keywords : investment opportunities set, board independence, free cash flow, 

earning management, firm value 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Permasalahan 

Di tengah persaingan global yang semakin ketat, banyak perusahaan 

berlomba – lomba untuk meningkatkan daya saing mereka di berbagai sektor 

untuk menarik para investor baru untuk berinvestasi di perusahaan mereka. Pada 

awalnya peningkatan daya saing ini hanya berorientasi kepada mencari 

keuntungan yang sebesar – besarnya. Hal ini sesuai dengan penelitian Adam 

Smith pada tahun 1977 yang mendeskripsikan teori “invisible hand”, dimana teori 

ini mengarahkan perusahaan untuk memaksimalkan laba sehingga perusahaan 

dapat membuat keputusan yang juga akan bermanfaat bagi masyarakat sekitarnya. 

Pandangan Adam Smith mengarahkan para pakar ekonomi untuk mencapai dua 

kesimpulan penting yaitu: (1) memaksimalkan laba ialah tujuan yang tepat bagi 

sebuah perusahaan, dan (2) sistem perusahaan bebas merupakan sistem yang 

terbaik bagi masyarakat (Brigham dan Houston, 2007: 2). 

Akan tetapi seiring jalannya waktu, mencari keuntungan yang sebesar – 

besarnya saja tidak dapat mencerminkan tujuan akhir (goal) dari suatu 

perusahaan. Perusahaan pada kisaran tahun 1977 mempunyai ukuran yang lebih 

kecil dan mereka beroperasi di satu negara serta di kelola oleh para pendirinya 

saja, dimana sekarang ini perusahaan berukuran lebih besar dan beroperasi secara 

global. Menurut Salvatore (2005), Moyer, McGuigan, dan Kretlow (2006) dan 

Brigham dan Houston (2007) tujuan utama perusahaan menawarkan sahamnya 
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kepada masyarakat (going public) tidak hanya untuk memperoleh laba sebesar – 

besarnya melainkan untuk meningkatkan kekayaan para pemegang sahamnya 

dengan cara meningkatkan nilai dari perusahaan tersebut.  

Menurut Koller, Goedhart, dan Wessels (2010: 3), nilai merupakan dimensi 

penentu suatu pengukuran di dalam suatu perekonomian negara. Mereka juga 

menjelaskan bahwa investor berinvestasi dengan harapan ketika investor menjual 

investasi mereka, nilai dari masing – masing investasi akan tumbuh dengan 

jumlah yang cukup diatas biaya modal (invested capital) sebagai kompensasi 

terhadap risiko yang telah investor ambil. Hal tersebut juga sesuai dengan 

pendapat  a  auskien  dan Christauskas (2008) yang menyatakan nilai, di dalam 

tinjauan literatur ilmiah diperlakukan sebagai indikator penilaian bisnis terbaik 

untuk menggambarkan hasil kinerja perusahaan dan dapat mencerminkan kondisi 

internal maupun eksternal perusahaan. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa 

mengestimasi nilai perusahaan menjadi hal yang sangat penting untuk dilakukan 

oleh setiap perusahaan. 

Menurut  a  auskien  dan Christauskas (2008) penilaian bisnis (business 

valuation) bertujuan untuk mengoptimalkan proses pengambilan keputusan dalam 

peningkatan nilai perusahaan dan struktur modal, mengevaluasi faktor – faktor 

penyebab terjadinya beberapa resiko, mengambil keputusan dalam manajemen 

resiko, mengevaluasi faktor kualitatif dalam penilaian bisnis, serta mengestimasi 

berbagai model terhadap beragam situasi dari operasi suatu bisnis. Berdasarkan 

pernyataan tersebut menilai nilai perusahaan (business valuation) dapat 

memberikan sinyal positif kepada investor baru untuk berinvestasi, membantu 
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manajemen dalam melaksanakan kegiatan operasi perusahaan serta meningkatkan 

kepercayaan pemegang saham tidak hanya dalam kinerja perusahaan saat ini 

tetapi juga pada prospek masa depan dari suatu perusahaan tersebut.  

Berdasarkan penjelasan sebelumnya, nilai perusahaan sangatlah penting dan 

menurut Fama (1978) secara normatif, tujuan akhir manajemen keuangan suatu 

perusahaan adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan yang mana tercermin di 

dalam peningkatan harga pasar sahamnya. Akan tetapi pada kenyataanya nilai 

perusahaan tidak mencerminkan pendapat para ahli sebelumnya, dimana nilai 

perusahaan sendiri cenderung berfluktuasi atau bahkan mengalami penurunan di 

beberapa tahun belakangan ini. Gambar di bawah ini menunjukkan kondisi nilai 

perusahaan yang terjadi di negara Amerika dari tahun 1900 sampai dengan 

Februari 2016: 

 

Gambar 1.1 

Kondisi Nilai Perusahaan Di Negara Amerika 

 
Sumber: www.advisorperspectives.com 
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Berdasarkan  Gambar 1.1, dapat dilihat bahwa nilai perusahaan (Tobins’Q) 

di negara Amerika dari tahun 1900 sampai dengan Februari 2016 selalu terjadi 

fluktuasi dari tahun ketahun. Dimana hasil tersebut berbeda dengan negara 

Indonesia, seperti yang terlihat di dalam gambar dibawah ini pergerakan nilai 

perusahaan dengan menggunakan rasio Tobins’Q dari tahun 2005 sampai dengan 

2015:  

 

Gambar 1.2 

Kondisi Nilai Perusahaan Di Negara Indonesia 

Sumber: Diolah peneliti dari IDX Fact Book 2006 – 2016 

Berdasarkan Gambar 1.2, nilai perusahaan pada negara Indonesia yang 

dihitung dengan menggunakan rasio Tobin’Q mengalami penurunan yang 

signifikan dari tahun 2010 – 2015 setelah terjadi peningkatan yang signifikan dari 

tahun 2005. Penurunan yang signifikan ini terjadi karena adanya penurunan yang 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Average Q 1,194 1,328 1,695 2,036 2,926 4,088 2,103 1,913 1,660 1,713 1,607
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sangat besar pada sektor industri manufaktur, dimana dapat terlihat pada gambar 

dibawah ini: 

 

Gambar 1.3 

Kondisi Nilai Perusahaan Di Negara Indonesia Per Sektor 

Sumber: Diolah peneliti dari IDX Fact Book 2006 – 2016 

Penurunan nilai perusahaan di sektor manufaktur inilah yang menyebabkan 

rata – rata nilai perusahaa di negara Indonesia juga mengalami penurunan yang 

cukup signifikan, dimana berdasarkan jumlah perusahaan persektor memang 

sektor manufaktur yang mempunyai jumalah perusahaan yang terdaftar terbanyak 

dibandingkan dengan sektor lainnya. Hal ini menyebabkan peningkatan dan 

penuranan yang tajam pada sektor ini akan berdampak sangat besar terhadap nilai 

rata – rata perusahaan di Indonesia.  

Fenomena adanya fluktuasi dan penurunan nilai perusahaan yang terjadi 

bukan hanya di luar negeri saja tetapi terjadi juga di negara Indonesia dapat 
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disebabkan oleh beberapa faktor. Menurut Jensen dan Meckling (1976), 

Papaioannou (2002), Morck dan Yeung (2003), Jensen (2005) dan Harford, Jenner 

dan Powell (2012) salah satu faktor utama penyebab terjadinya fenomena 

penurunan nilai perusahaan ialah adanya konflik keagenan (agency conflict) 

dimana adanya perbedaan tujuan atau kepentingan antara para pemegang saham 

(principal) dan para manajemen (agent). Hal tersebut menyebabkan pengelolaan 

nilai perusahaan menjadi sangat menantang dan bahkan sulit untuk dimengerti. 

 Menurut Jensen (2005) dan Jerzemowska (2006) konflik keagenan yang 

terjadi di dalam suatu perusahaan akan membuat agent sebagai orang yang dipilih 

principal untuk mewakilkan tindakan mereka dalam menjalankan kegiatan operasi 

perusahaan akan menjurus kepada tindakan yang dapat menghancurkan nilai 

perusahaan (value destruction) jika tidak disertai dengan adanya biaya keagenan 

(agency cost) untuk mengurangi agency problem yang terjadi. Tindakan yang 

dilakukan manajemen menurut Schipper (1989), Hart (1995), Graham, Harvey 

dan Rajgopal (2006), Beaudoin (2008), Jiraporn et al (2008), Greiner (2013) dan 

Julio dan Yook (2016) ialah salah satunya menggunakan manajemen laba 

(earning management) untuk merusak nilai perusahaan (value destructive) dengan 

cara menunda proyek investasi yang dapat meningkatkan nilai perusahaan jangka 

panjang, hanya untuk mengejar keuntungan jangka pendek atau keuntungan 

pribadi agent. Menurut Schipper (1989) dan Healy dan Wahlen (1999) tindakan 

earning management dilakukan oleh manajer secara sengaja pada proses 

pelaporan keuangan eksternal, dengan cara mengubah/mengaburkan laporan 

keuangan baik untuk menyesatkan beberapa pemangku kepentingan dan 
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pemegang saham terkait dengan kinerja ekonomi perusahaan ataupun 

mempengaruhi hasil konkrit yang sangat bergantung pada angka – angka 

akuntansi yang dilaporkan di laporan keuangan. Berbeda dengan penelitian – 

penelitian sebelumnya, menurut Jiraporn et al (2008) earning management tidak 

sepenuhnya mempunyai sifat yang oportunis (opportunist earning management) 

atau merugikan perusahaan. Menurut mereka earning management dapat bersifat 

menguntungkan karena mempunyai potensi untuk meningkatkan informasi nilai 

laba, oleh karena itu earning management dapat dipandang sebagai tindakan yang 

bermanfaat (beneficial earning management). Walaupun tiap – tiap peneliti 

mempunyai pandangan yang berbeda - beda terhadap earning management, para 

peneliti diatas setuju bahwa earning management akan berujung kepada 

penurunan / penghancuran nilai perusahaan (value destruction). 

Skandal earning management pun banyak terjadi baik di negara Amerika 

dan Eropa seperti yang terjadi pada kasus perusahaan Enron dimana manajemen 

perusahaan Enron melakukan window dressing dengan cara menyembunyikan 

hutangnya sebesar US $ 1,2 miliar dan meningkatkan pendapatannya senilai US $ 

600 juta dengan teknik off-balance sheet. Kemudian hal serupa juga terjadi pada 

kasus perusahaan Worldcom dimana perusahaan membukukan line cost sebagai 

pendapatan padahal seharusnya merupakan suatu pengeluaran dan meningkatkan 

pendapatan dengan membuat akun palsu yang dibuat sebagai akun pendapatan 

perusahaan yang tidak teralokasi. Di Indonesia sendiri kasus earning management 

seperti pada PT Kimia Farma yang menigkatkan laba bersihnya sebesar Rp 132 

miliar untuk menarik investor baru, PT Indofarma meningkatkan nilai barang 
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dalam proses sehingga penyajian akun persediaan pada laporan keuangan terlalu 

tinggi sebesar Rp 38,87 miliar, dan PT Ades Alfindo yang melaporkan angka 

volume penjualan yang lebih tinggi antara 0,6 – 0,9 juta galon dibandingkan 

angka produksinya sehingga adanya kelebihan penjualan selama periode 2001 dan 

2004. Adanya praktik earning management mengakibatkan presepsi publik 

terhadap kondisi sebenarnya dalam laporan keuangan perusahaan menjadi 

diragukan untuk pengambilan keputusan. Oleh karena itu, sejak 1 Januari 2012 

seluruh perusahaan yang terdaftar sebagai go public diwajibkan untuk 

menggunakan standar akuntansi keuangan yang diberi nama International 

Financial Reporting Standards (IFRS) dan sesuai dengan isi PSAK No. 1 Tahun 

2015 Paragraf 15 bahwa laporan keuangan harus disajikan secara jujur dampak 

dari transaksi, peristiwa lain dan kondisi yang sesuai dengan definisi dan kriteria 

pengakuannya.  

Berdasarkan penjelasan sebelumnya, Healy et al (2014) mencoba 

membangun sebuah ringkasan berkaitan dengan pengukuran earning management 

di tiap – tiap negara. Nilai earning management pada suatu negara diurutkan 

berdasarkan tingginya nilai agregatnya sehingga semakin tinggi nilainya maka 

makin tinggi tingkat earning management, dimana nilai earning management tiap 

– tiap negara dapat dilihat berdasarkan gambar dibawah ini:  
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Gambar 1.4 

Kondisi Earning Management Pada Beberapa Negara 

  
Sumber: Diolah peneliti dari penelitian Healy et al (2014) 

Berdasarkan gambar 1.4, negara Indonesia mempunyai nilai earning 

management yaitu sebesar 18.3 sedangkan nilai range terbesar pada penelitian 

tersebut adalah negara Turkey, Greece, Czech Republic dan Argentina sebesar 

28.3 dan negara dengan nilai earning management terkecil yaitu negara Amerika 

dengan nilai sebesar 2. Berdasarkan selisih dari range tertinggi dan terendah 

menunjukan bahwa negara Indonesia masih berada di atas rata – rata. Dari hal 

tersebut peneliti mengambil kesimpulan bahwa negara Indonesia masih 
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mempunyai tingkat earning management yang cukup tinggi, sehingga layak untuk 

diteliti lebih lanjut. 

Skandal – skandal keuangan yang terjadi dan adanya agency problem akibat 

dari pemisahan pengawasan dan pengendalian kegiatan operasi perusahaan, telah 

membuat peningkatan minat akan pentingnya tata kelola perusahaan (corporate 

governanace) dalam hubungannya dengan kinerja perusahaan ketika mekanisme 

pengendalian (manajer) ditantang. Salah faktor penting di dalam good corporate 

governance adalah board independence. Menurut Huang, Hou dan Cheng (2012) 

dan Rossi, Nerino, dan Capasso (2015) board dianggap sebagai suatu mekanisme 

dari tata kelola perusahaan, yang ditugaskan untuk menjaga dan meningkatkan 

aset dan memaksimalkan hasil dari suatu investasi perusahaan. Board menjadi 

mekanisme pengendalian internal yang utama bagi perusahaan, sehingga tindakan 

oportunis manajemen (earning management) yang timbul dari pemisahan 

kepemilikan dan masalah pengendalian kegiatan operasi perusahaan, dapat teratasi 

dengan baik (Villa, Lopez, dan Penas, 2016). Berdasarkan hal tersebut, board 

independence berfungsi sebagai penghubung antara para pemegang saham 

(principal) dan tim manajemen (agent), dengan tugas utama mereka sebagai 

pengawas jalannya hubungan, dimana terkadang dewan juga berperan sebagai 

pendisiplin, serta mengganti eksekutif ketika terdapat kinerja yang buruk atau 

negatif. 

Seperti yang telah dijelaskan di paragraf sebelumnya bahwa salah satu 

bentuk agency conflict ialah tindakan earning management, dimana banyak 

peneliti seperti Schipper (1989), Hart (1995), Graham, Harvey dan Rajgopal 
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(2006), Beaudoin (2008), Greiner (2013) dan Julio dan Yook (2016) menuliskan 

bahwa earning management dapat merusak nilai perusahaan (value destructive) 

dengan cara menunda proyek investasi yang dapat meningkatkan nilai perusahaan 

jangka panjang, hanya untuk mengejar keuntungan jangka pendek. Proyek 

investasi jangka panjang atau menurut Myers (1977) dan Adam dan Goyal (2008) 

sebagai set keputusan berinvestasi (investment opportunity set) dimana hal 

tersebut mempunyai peranan penting di dalam keuangan perusahaan karena sangat 

berhubungan dengan pencapaian tujuan perusahaan yaitu meningkatkan nilai 

perusahaan. Berdasarkan pendapat para peneliti tersebut tindakan earning 

management yang dilakukan oleh para agent dapat menghancurkan nilai 

perusahaan itu sendiri sebagai tujuan perusahaan dengan menunda proyek 

investasi penting yang bernilai positif bagi perusahaan itu sendiri.  

Menurut Gaver dan Gaver (1993), investment opportunities set merupakan 

komponen penting nilai perusahaan yang besarnya sangat tergantung pada 

pengeluaran – pengeluaran yang ditetapkan manajemen dimasa yang akan datang 

yang pada saat ini merupakan pilihan – pilihan investasi yang di harapkan akan 

menghasilkan return yang lebih besar. Ketika agent menunda proyek investasi 

jangka panjang yang dapat memberikan positive net present value dan berfokus 

pada tujuan jangka pendek demi kepentingan pribadi mereka, hal ini dapat 

menyebabkan arus kas bebas (free cash flow) yang digunakan tidak memberikan 

tambahan nilai bagi perusahaannya dan para pemegang saham. Hal tersebut juga 

di perkuat oleh penjelasan dari Chung, Firth dan Kim (2005) dimana mereka 

mengatakan, pilihan berinvestasi yang buruk suatu saat akan terlihat di kemudian 
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hari di dalam laporan keuangan perusahaan, dimana investasi – investasi yang 

tidak memaksimalkan kekayaan para pemegang saham dapat mengurangkan harga 

saham perusahaan yang beredar dan dapat membuat dewan melakukan tindakan 

untuk mengganti eksekutif atau tim manajemen perusahaan. Oleh karena itu 

menurut Chung, Firth dan Kim (2005) dan Cardoso, Martinez dan Teixeira (2014) 

untuk menutupi penggunaan free cash flow yang sia –sia tersebut manajemen 

(agent) akan menggunakan prosedur akuntansi dalam hal ini adalah earning 

management untuk meningkatkan laba yang ada di dalam laporan keuangan 

perusahaan, sehingga arus kas bebas yang digunakan seakan – akan diinvestasikan 

pada proyek yang bernilai positif. Hal tersebut akan meningkatkan kepercayaan 

investor dan para pemegang saham (principal) serta mengingkatkan nilai saham 

perusahaan untuk jangka waktu dekat, akan tetapi laporan keuangan tersebut tidak 

mencerminkan kondisi kinerja dan cenderung akan berdampak pada 

penurunan/penghancuran nilai perusahaan yang telah dibangun. 

Penelitian ini bersifat fundamental research dimana penelitian ini mencoba 

menghasilkan pengetahuan tambahan dan pengertian yang lebih baik terhadap 

fenomena value destruction yang disebabkan oleh perilaku earning management 

terutama pada perusahaan manufaktur yang ada di Bursa Efek Indonesia. Selain 

itu berdasarkan penelitian – penelitian sebelumnya dan skandal – skandal yang 

terjadi di negara – negara  maju dan berkembang terhadap earning management 

telah menghasilkan presepsi publik bahwa tindakan earning management 

digunakan oleh manajemen perusahaan secara oportunis (opportunistic earning 

management) untuk kepentingan pribadi mereka dari pada untuk kepentingan para 
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pemegang saham sehingga hal tersebut akan menimbulkan biaya keagenan. Akan 

tetapi banyak penelitian – penelitian yang berpendapat sebaliknya dimana 

menurut Watts dan Zimmerman (1986), Holthausen (1990), Guay, Kothari dan 

Watts (1996), Demski (1998), Arya, Glover dan Sunder (2003) dan Jiraporn et al 

(2008) tindakan earning management tidak selalu oportunis atau akan 

menimbulkan masalah keagenan akan tetapi mungkin juga bermanfaat (beneficial 

earning management) bagi perusahaan karena dapat berpotensi untuk 

meningkatkan informasi nilai dari laba perusahaan dan dapat berfungsi sebagai 

sarana untuk mengkomunikasikan informasi pribadi tersebut kepada para 

pemegang saham dan kepada masyarakat. Hal tersebut diperjelas oleh Schipper 

(1989) bahwa manajemen laba (earning management) mempunyai hubungan yang 

bertolak belakang dengan kualitas laba (earning quality), dimana ketika earning 

management semakin tinggi maka menandakan rendahnya kualitas laba yang 

tercermin di dalam laporan keuangan. Healy (1985), Schipper (1989) dan Jiraporn 

et al (2008) menjelaskan bahwa laba sangat berguna untuk memprediksi kinerja 

mendatang sehingga merupakan ukuran penentu pemberian kompensasi kepada 

manajamen atas kinerja yang dilakukannya.  

Oleh sebab itu diharapkan penelitian ini mampu memperluas pandangan 

penelitian – penelitian sebelumnya yang hanya melihat earning management 

sebagai hasil dari adanya agency problem yang akan merusak nilai perusahaan, 

tetapi juga melihat earning management sebagai sarana penyampaian informasi 

penting yang dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan cara melihat direct 

effect dan indirect effect terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan latar belakang 
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masalah di atas, maka disusunlah penelitian dengan judul: “PENGARUH 

INVESTMENT OPPORTUNITIES SET, BOARD INDEPENDENCE DAN 

FREE CASH FLOW TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN 

EARNING MANAGEMENT SEBAGAI VARIABEL INTERVENING: 

STUDI EMPIRIS PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG 

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2010 – 2015”. 

 

B. Identifikasi Masalah 

Menurut Koller, Goedhart, dan Wessels (2010: 3), nilai merupakan dimensi 

penentu suatu pengukuran di dalam perekonomian negara, oleh karena itu 

menentukan nilai pada kegiatan operasi perusahaan sangatlah penting. 

Berdasarkan gambar 1.2 dan gambar 1.3 dapat diketahui bahwa nilai perusahaan 

di Indonesia mengalamai penurunan dan fluktuasi yang cukup besar dari tahun 

2010 sampai dengan tahun 2015. Fenomena seperti ditas telah banyak dibahas 

oleh berbagai peneliti luar negeri mau pun peneliti dalam negeri dan telah 

menghasilkan banyak kesimpulan yang bermacam – macam. Walaupun hasil 

penelitian – penelitia tersebut memberikan kesimpulan yang berbeda – beda latar 

belakang permasalahan pada tiap penelitian tersebut yakini sama yaitu adanya 

permasalahan keagenan antara principal dan agent. Dimana di dalam penelitian 

peneliti kali ini menggunakan salah satu bentuk atau tindakan yang menyebabkan 

timbulnya suatu agency problem yaitu earning management. Adanya hadiah yang 

diberikan kepada manajer membuat manajer melakukan tindakan – tindakan 

(earning management) yang dapat mengganggu nilai perusahaan, akan tetapi jika 
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tidak adanya kompensasi yang diberikan kepada manajer, manajer cenderung 

tidak termotivasi. Manajer sebagai agent sama seperti halnya pemegang saham / 

principal yang mempunyai kebutuhan yang tak terbatas dengan sumber daya yang 

terbatas, hal ini mengakibatkan manajer terdorong untuk melakukan tindakan 

yang mengganggu nilai perusahaan (Mark Twain: the lack of money is the root of 

all evil).  

Latar belakang permasalahan menunjukkan terjadinya perbedaan penelitian 

(research gap) mengenai faktor – faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan 

ketika adanya variable earning management dan tanpa adanya variable earning 

management sehingga membuat hal ini dapat dijadikan permasalahan dalam 

penelitian ini. Berdasarkan permasalahan yang ada maka dapat diidentifikasi 

masalah yang akan diteliti sebagai berikut: 

1. Masih belum jelas fenomena penurunan nilai perusahaan pada negara Amerika 

dan Indonesia yang menurut para peneliti disebabkan oleh adanya tindakan 

earning management sebagai salah satu bentuk agency problem. 

2. Berdasarkan gambar 1.3 terdapat penurunan nilai perusahaan yang sangat 

besar pada sektor manufaktur dimana sektor manufaktur sendiri menurut 

kepala badan pusat statistik Suryamin merupakan sektor utama yang 

mempengaruhi pertumbuhan ekonomi negara Indonesia. 

3. Hasil penelitian terhadap earning management sendiri sebagai suatu tindakan 

yang menguntungkan (beneficial) bagi perusahaan sangatlah sedikit dan masih 

belum jelas bagaimana earning management sendiri dapat menambah nilai 

perusahaan (value creation). 
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4. Jika earning management dilihat sebagai tindakan yang oportunis, belum 

diketahui dampak earning management sebagai perusak nilai perusahaan 

(value destruction) pada negara Indonesia jika dirating dari minor hingga 

catastrophic serta solusi mengurangi tindakan earning management di negara 

Indonesia. 

 

C. Pembatasan Masalah 

Untuk mendapatkan alur pembahasan yang lebih baik sehingga tujuan 

penelitian dapat tercapai, maka ruang lingkup penelitian dibatasi pada perusahaan 

manufaktur go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Data nilai 

perusahaan yang disajikan dalam laporan keuangan tahunan yang sudah diaudit 

dan dipublikasikan oleh perusahaan pada periode tahun 2010 – 2015. Data yang 

digunakan dalam penelitian ini terbatas pada data sekunder. 

 

D. Rumusan Masalah 

Berdasarkan identifikasi masalah dan pembatasan masalah yang telah 

diuraikan, maka rumusan masalah yang diajukan dalam penulisan tesis ini adalah 

sebagai berikut:  

1. Apakah investment opportunity set, board independence, dan free cash flow 

berpengaruh terhadap earning management pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-2015? 
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2. Apakah investment opportunity set, board independence, free cash flow dan 

earning management berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-2015? 

3. Apakah investment opportunity set, board independence, dan free cash flow 

berpengaruh tidak langsung terhadap nilai perusahaan melalui earning 

management pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia pada tahun 2010-2015?  

E. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan penelitian 

 Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris apakah terdapat 

hubungan antara variabel investment opportunities set, board independence, dan 

free cash flow terhadap nilai perusahaan dengan earning management sebagai 

variabel intervening pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia pada tahun 2010 – 2015. Selain itu untuk mengetahui besarnya 

kontribusi pengaruh komponen informasi akuntansi dalam bentuk rasio keuangan 

yaitu investment opportunities set, board independence, dan free cash flow 

terhadap nilai perusahaan dengan earning management sebagai variabel 

intervening pada perusahaan manufaktur go public di Bursa Efek Indonesia pada 

tahun 2010-2015. 
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2. Manfaat penelitian 

 Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut: 

a. Bagi Investor 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi para investor 

yang menghadapi seperangkat alat tertentu, dalam memilih perusahaan yang 

memiliki nilai yang tinggi dan penentuan surat berharga untuk mendapatkan 

profitabilitas yang maksimal.  

b. Bagi Emiten 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam bentuk 

informasi untuk meningkatkan dan menjaga stabilitas nilai perusahaan dan 

sebagai pengetahuan tambahan tentang faktor – faktor yang berkontribusi 

terhadap nilai perusahaan sehingga perusahaan dapat menarik investor untuk 

berinvestasi di dalam perusahaannya. 

c. Bagi Peneliti 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam bentuk 

referensi tambahan dalam melakukan penelitian di masa yang akan datang 

dalam pengembangan teori keuangan khususnya di bidang pasar modal. 

d. Bagi Mahasiswa 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan pengetahuan dan 

menguji pengetahuan yang telah di dapat ketika kuliah. 
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