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ABSTRAK

PENGARUH PERENCANAAN PAJAK DAN GOOD CORPORATE
GOVERNANCE TERHADAP NILAlI PERUSAHAAN

(Studi Empiris Pada Perusahaan Properti dan Real Estate yang
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011-2015)

Oleh

Nurul Qomariyah

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Perencanaan Pajak
(Effective Tax Rate dan Book-Tax Difference), dan Good Cor porate
Governance (kepemilikan institusional dan dewan komisaris) terhadap nilai
perusahaan.

Populas yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan
properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun
2011-2015. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder
dan pemilihan sampel dengan menggunakan metode pur posive sampling.
Terdapat 32 sampel yang memenuhi kriteria sebagai sampel penelitian
sehingga selama 5 tahun pengamatan terdapat 160 |aporan tahunan dianalisis.
Metode analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini
menggunakan analisis regresi linier berganda.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel Effective Tax Rate dan Book-
Tax Difference berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Sedangkan variabel kepemilikan institusional dan dewan komisaris
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Katakunci : perencanaan pajak, nilai perusahaan, corporate governance,
kepemilikan institusional, dewan komisaris



ABSTRACT

THE INFLUENCE OF TAX PLANNING AND GOOD CORPORATE
GOVERNANCE ON THE FIRM VALUE
(Empirical Study on Property and Real Estate CompaniesListed on the
Bursa Efek Indonesia 2011-2015)

Oleh

Nurul Qomariyah

This study aimed to analyze the influence of Tax Planning (Effective Tax Rate
and Book-Tax Difference) and Good Cor porate Gover nance (institutional
ownership and board of commissioner) to firm value.

The populations used in this research are property and real estate companies
listed on the Bursa Efek Indonesia during the years 2011-2015. The research
is based on secondary data chosen by purposive sampling. There are 32
samples that meet the criteria, so aslong as 5 years observation there were
160 annual reports were analyzed. The analysis method used to tested
hypothesisin this research is multiple linear regression.

The results of this study indicate that Effective Tax Rate and Book-Tax
Difference have a significant positive effect on the firmvalue. While the
variable of institutional ownership and board of commissioner have negative
effect on the firmvalue

Keywords: tax planning, firm value, corporate governance, institutional
ownership and board of commissioner



PENGARUH PERENCANAAN PAJAK DAN GOOD CORPORATE
GOVERNANCE TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
(Studi Empiris Pada Perusahaan Properti dan Real Estate yang Terdaftar Di
Bursa Efek Indonesia Tahun 2011-2015)

Oleh

NURUL QOMARIYAH

SKRIPSI
Sebagai salah satu syarat untuk mencapai gelar
SARJANA EKONOMI

Pada

Jurusan Akuntansi
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Lampung

FAKULTASEKONOMI DAN BISNIS
UNIVERSITASLAMPUNG
BANDARLAMPUNG
2018



B d S & e e b

e

Judul Skripsi : PENGARUH PERENCANAAN PAJAK DAN
GOOD CORPORATE GOVERNANCE
TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
(Studi Empiris Pada Perusahaan
Properti dan Real Estate yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Tahun 2011-2015)

Nama Mahasiswa : Nurul Qomariyah

Nomor Pokok Mahasiswa : 1211031073

Jurusan ' : Akuntansi
Fakultas : Ekonomi dan Bisnis
MENYETUJUI

1. Komisi Pembimbing

Kiagus Andi, S.E., M.Si., Akt. Lego Waspodo, S.E., M.Si., Akt.
NIP 19580919 199501 1 001 NIP 19790122 200912 1 001

2. Ketua Jurusar'i Akuntansi

Dr. Farichah, S.E., M.Si., Akt.
NIP 19620612 199010 2 001



MENGESAHKAN

1. Tim Penguiji
Ketua : Kiagus Andi, S.E., M.Si., Akt.
Sekretaris : Lego Waspodo, S.E., M.Si., Akt. ... ( At
e 7
/]
/ ‘ LRSS
Penguji Utama  : Dr. Tri Joko Prasetyo, S.E., M.SL,\akt....{) LW

2. Dekgyp o b Lk sonomi dan Bisnis

Tanggal Lulus Ujian Skripsi : 25 Januari 2018



PERNYATAAN BEBAS PLAGIARISME

Saya yang bertandatangan di bawah ini:

Nama : Nurul Qomariyah

NPM : 1211031073

Dengan ini menyatakan bahwa skripsi ini yang berjudul “Pengaruh Perencanaan
Pajak dan Good Corporate Governance Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Empiris
Pada Perusahaan Properti dan Real Estate yang Terdafiar di Bursa Efek Indonesia
Tahun 2011-2015” telah ditulis dengan sungguh-sungguh dan merupakan hasil karya
sendiri, bukan jiplakan hasil karya orang lain dan belum pernah diajukan untuk
memperoleh gelar kesarjanaan di perguruan tinggi lainnya. Sepanjang sepengetahuan
sava, skripsi ini belum pernah ditulis atau diterbitkan oleh pihak lain kecuali yang
diacu secara tertulis dan disebutkan dalam daftar pustaka.

Apabila di kemudian hari terbukti bahwa pernyataan ini tidak benar, maka saya

sanggup menerima sanksi sesuai peraturan yang berlaku.




RIWAYAT HIDUP

Penulis dilahirkan di Teluk Betung, Bandar Lampung pada tanggal 20 Februari
1994, dari pasangan Bapak Basar Mujiono dan Ibu Susilowati. Pendidikan yang
ditempuh oleh Penulis dimulai dari Sekolah Dasar Negeri 5 Talang Bandar

Lampung pada tahun 2000-2006.

Penulis melanjutkan pendidikan lanjut tingkat pertama pada tahun 2006-2009 di
SLTPN 3 Bandar Lampung. Jenjang pendidikan tingkat atas penulis tempuh di
Sekolah Menengah Keguruan (SMK) N 3 Bandar Lampung pada tahun 2009-
2012. Pada tahun 2012, penulis terdaftar sebagai mahasiswa Jurusan Akuntansi,
Fakultas Ekonomi dan Bisnis. Pada Januari — Februari 2015, Penulis mengikuti
Kuliah Kerja Nyata (KKN) Tematik Universitas Lampung di Desa Gedung Aji

Lama, Kabupaten Tulangbawang.

Penulis bukanlah pribadi yang dapat hidup sendiri. Kasih sayang, dukungan dan
doa dari keluarga, dan teman-temanlah yang dapat mengiringi langakah hidup
Penulis dengan penuh keyakinan dan senyuman untuk memberikan yang terbaik

kepada semua orang Penulis cintali dan sayangi.



PERSENEA# 47

Dengan diiringi rasa syukur yang sangat mendalam Repada ALLAH SWT,
yang telah memberikan limpahan Rasih sayang serta nikmat akal kepada

Ru selama ini, Ku persembahkan Karya sederhana ini Repada:

“Almamaterky, Universitas Lampung”

“Ayah e 1bu Tercinta, Kakak-Rakak Ru terRasih yang selalu memberikRan
Rasih sayang, motivasi, dukungan, serta do’a yang tiada henti hingga
terselesaiRannya Rarya ini.”



Moto

“Penghargaan tertinggi untuk kerja keras seseorang bukanlah untuk

apa ia mendapatkan, namun untuk menjadi apa dia olehnya”

(John Ruskin)

“Berjalan dengan percaya diri ke arah impianmu. Jalani kehidupan yang kamu

impikan™

(Henry David Thoreau)

“Menjadi suRses itu buRanlah suatu Rewajiban
Yang menjadi Rewajiban adalah perjuangan Rita untuk menjadi sukses”

(Nurul Qomariyah)



SANWACANA

Segala puji bagi Allah SWT atas segala rahmat, karunia serta nikmat akal yang
selalu tercurah bagi setigp hambaNya. Shalawat dan salam, Penulis haturkan
kepada Nabi Muhmmad SAW, yang selalu menjadi suri tauladan yang baik bagi

setiap umatnya dalam menjalani setiap langkah hidup ini.

Penyusunan skripsi ini adalah kajian singkat tentang “Pengaruh Perencanaan
Pajak dan Good Corporate Governance Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Empiis
pada Perusahaan Properti dan Real Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Tahun 2011-2015)”. Penulis menyadari bahwa penyusunan skripsi ini tidak
terlepas dari segala keterbatasan dan ketidaksempurnaan Penulis, sehingga masih
sangat membutuhkan kritik dan masukan dari berbaga pihak. Penyusunan skripsi
ini tidak akan terwujud tanpa adanya bantuan, bimbingan dan dorongan dari
berbagai pihak. Oleh karena itu dengan segala kerendahan hati, Penulis ingin

menyampaikan penghormatan dan terima kasih yang sebesar-besarnya kepada:

1. Bapak Prof. Dr. Hi.Satria Bangsawan, SE., M.Si. selaku Dekan Fakultas
Ekonomi dan Bisnis Universitas Lampung.

2. Bapak Dr. Farichah, SE.,M.Si., Akt. selaku Ketua Jurusan Akuntansi yang
selamaini telah memberikan bantuan dan arahan kepada Penulis.

3. Bapak Ki Agus Andi, SE., M.Si., Akt. selaku dosen pembimbing 1 yang
telah meluangkan waktu dalam memberikan bimbingan dan arahan secara
menyeluruh, saran serta semangat yang memotivasi Penulis dalam proses

penyusunan skripsi ini hingga akhir.



. Bapak Lego Waspodo, SE., M.Si., Akt. selaku dosen pembimbing 2 yang
telah meluangkan waktu dalam memberikan bimbingan dan arahan secara
menyeluruh, saran serta semangat yang memotivas Penulis dalam proses
penyusunan skripsi ini hingga akhir

. Bapak Dr. Tri Joko Prasetyo, S.E., M.Si., Akt selaku pembahas dan penguji

yang telah banyak memberikan kritik, masukan dan arahan kepada Penulis
dalam menyelesaikan dan menyempurnakan penyusunan skripsi ini.

. Seluruh Dosen Fakultas Ekonomi dan Bisnis yang telah mewariskan ilmunya
dengan penuh kesabaran dan keikhlasan serta membimbing Penulis selama
studii.

. Kedua orang tuaku tercinta, Bapak Basar Mujiono dan Ibu Susilowati,

kuucapkan terima kasih atas setiap tetes keringat yang tertumpah demi masa
depan putra-putrinya, atas segala kasih sayang, doa yang senantiasa tercurah
tanpa henti, pengorbanan, dukungan, semangat, kerja keras, dan kesabaran
dadam membimbing setigp langkahku demi  keberhasilan serta
mengarahkanku untuk mencapa tujuan hidup kebahagiaan dunia maupun
akhirat. Semoga kalian selalu bahagia dan selalu dalam perlindungan Allah
SWT.

. Kakak-kakakku terkasih, Eka Syahesti, Dwi Sabara, dan Astria Noviana yang
selalu memberikan kasih sayang, keceriaan, dukungan, perhatian dan doa
kepada Penulis. Semoga Allah selalu memberikan kemudahan dan kekuatan
kepada kalian dalam segala urusan.

. Untuk Yunita, yang selalu bersedia menjadi teman berbagi baik suka maupun

duka dan selalu jadi tempat sharing untuk segala hal. Untuk Fatkhur, abang



10.

11.

12.

13.

14.

seperdosenan yg paling care, makasih ya buat ilmu, dorongan dan
motivasinya selamaini. Semoga apa yang kalian cita-citakan segera terwujud.
Teruntuk sahabat-sahabat terbaik ku: Dila, Eva, Liana, yang selau jadi temen
curhat, dan temen gupek ngerjain tugas. Semoga kelak kita berhasil bersama,
terima kasih atas segala perhatian dan semangat yang selamaini selalu ada.
Untuk Dewi yang selalu menjadi memberikan semangat dan dorongan terbaik
walaupun wujudnya jauh tetapi nggak pernah absen buat ngingetin harus
cepet wisuda. Untuk Dio yang seldu care, ada disaat-saat dibutuhin dan
nggak pernah ngeluh kalau dimintain bantuan. Cepet dewasa ya kalian, jgn
kanak-kanak mulu, hehe.

Teman-teman yang selalu menemani, mendukung dan mewarnai hari-hariku:
Untuk Sakinah makasih yang sudah nemenin kemana-mana dan mau nemenin
belgjar didetik-detik pendadaran dan selalu memotivasi. Untuk Kak Sulis,
Kak Pina dan Kak Yezie yang akan selalu menjadi kating terbaik dan selalu
memberikan suport, sukses selau ya kaak. Untuk Eka yang udah direpotin
waktu kompre, semoga sukses jadi konsultan pajaknya. Untuk Susita, adik
tingkat paling baik yang siap buat direpotin dan selalu memotivasi, pokoknya
tetep SEMANGAT!!!

Untuk Teman-teman sgjawat Akuntansi 2012. Terutama Susi Baggus, Indah,
Feriansyah, Solihan, Trida, Shaumi, Widya, Firda, Tara, Intan, Pipit, kalian
adalah sahabat juga saudara terbaik yang pernah ada. Terima kasih atas kasih
sayang, doa dan dukungan kalian selamaini.

Serta semua pihak yang tidak bisa Penulis sebutkan satu per satu, yang telah

membantu dalam penyelesaian skripsi ini.



Akhir kata, Penulis menyadari bahwa skripsi ini masih jauh dari kesempurnaan,
akan tetapi sedikit hargpan semoga karya sederhana ini dapat berguna dan

bermanfaat bagi kita semua. Amin.

Bandar Lampung, Februari 2018
Penulis

Nurul Qomariyah



DAFTARISI

Halaman
Nl I o S RS [
DAFTAR TABEL .ttt Y
DAFTAR GAMBAR .ottt e Vi
DAFTAR LAMPIRAN ...ttt vii
I. PENDAHULUAN
1.1 Latar BElaKang......ccoeriieieeee e e 1
1.2 RUMUSAN MaSal@h........ccooiiiiiieeecee e 5
1.3 Batasan Masalah ... 5
14 Tujuan Penelitian.........ccccoeeieieeieseceee e 6
15 Manfaat Penelitian.......cccooirieiiiinieeeeeseeee s 6
[1. TINJAUAN PUSTAKA
P R I 0o = == g I o SRS 8
P2 I R =0 o = 0 RS 8
2.1.2 Nilal Perusahnaan .........ccccoeeveriineeii e 9
2.1.3 Perencanaan PajaK .........cccoooeevineeninie e 11
2.1.3.1 Effective TaX Rate ......cccceeeeriririeeeeeee e 12

2.1.3.2 BOOK-taX Differ @NCE .. 13



2.2

2.3

2.1.4 Good Corporate GOVENNANCE..........cceerrereerreereeseeseeseeeseens 14
2.1.4.1 Kepemilikan Institusional ...........cccoceevvreennnneennene. 17
2.1.4.2 Ukuran Dewan KOMISarisS........ccccuvvreierenenenenennen. 18

Pendlitian Terdahulu...........ccoovieiniicinseceeee e 20

Pengembangan HipOtESIS.........cceiieiereere e 22

2.3.1 Pengaruh Perencanaan Pgjak (Effective Tax Rate)
terhadap Nilai Perusahaan ...........cccccveevvieeieeiecceceee 22
2.3.2 Pengaruh Perencanaan Pgjak (Book-Tax Differences)
terhadap Nilai Perusahaan ...........cccccveevviieeceecececeee 23

2.3.3 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai

2.3.4 Pengaruh Ukuran Dewan Komisaris terhadap Nilai

METODOLOGI PENELITIAN

31

3.2

3.3

Jenis dan SUMDEr Data .........ccceoereereeieninereeeres e 26
Populasi dan Sampel Penelitian ..........cccocoeeevieeienieencesece e 26
Variabel Penelitian ..o 27
3.3.1 Variabel Dependen ........ccceveeeeeeene e 27
3.2.2 Variabel Independen .........ccocveveeeeiecie e 28

3.2.2.1 Effective Tax Rate (ETR) .....ccevvevereeieceeseeeeens 28

3.2.2.2 Book-Tax Difference (BTD) .....cccccvvveervrcerrveseennnnns 29



3.2.2.3 Kepemilikan Institusional ...........cccoeeevveceeieeiieenens 29
3.2.2.4 Ukuran Dewan KOMISAIiS ........cccuereeenereeenenennns 29

34 Metode ANAliSISDEA ......cccovvreeeriiicecere e 30
3.4.1 Statistik DESKIPLIT .....c.ceirerererieeirse e 30
3.4.2 Uji ASUMS KIASIK ..o 30
3.4.2.1 Uji Normalitas Data .......c.ccceceevveeeneeiiecieeeeseenns 30
3.4.2.2 Uji Multikolonieritas ........ccccceevveveneeinsee e 31
3.4.2.3 Uji AULOKOIElaSi ......ccceevvreerieeiesieneesieeseeseeseeeens 31
3.4.2.2 Uji HeterokedastiSitas ...........ccceerrerienieenenencnenes 31
3A.3ANAlISISREGIES ...cceeecveee e 32
3.4.4 Pengujian Hipotesis (Uji Residual) .........cccocvevveeerveiennnnne 32
3.4.4.1 Uji Koefisien Determinasi (R?) .......coovveveeveereeenenne. 32
3.4.4.2 Uji Statistik F (F-tESt) ovomveeeeeeeeeeseesereresessessees 33
3.4.4.3 Uji Statistik t (1ESt) ..cvevereerererirereerirerieeseseseie e, 33

IV. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Deskripsi Objek Penelitian ..........cooceeeninnirieieirnieeeenesseeenne 34
4.2 Statistik DeSKIPLT ... 35
4.3 Uji ASUMS KIASIK ..o 38
4.3.1 Uji NOrMalitas.....ccccocerveiriierieceesieseesee e ee e 38
4.3.2 Uji MUItiIKOIINIEIaS ......cccveevereeesiere e 39
4.3.3 Uji AULOKOrElaSH .....cccceeveereeriecieseeeeese e 41

4.3.4 Uji HeteroskedastiSitas.........ccvveveeeerenieseeseesieseeseeeeens 42



4.4 AndisisLinier Regresi Berganda ........ccccoeevveeveveenecsecce e,
A5 Uji HIPOEESIS.....ceiiieieieesie et seese ettt e e e

45.1 Uji Ketepatan Perkiraan Model R?........ocoovoveeveereeereenenne.

4.6 PeMBDENGSAN .....oooo oo

4.6.2 Pengaruh Book-Tax Differences (BTD) terhadap
Nilal Perusahnaan..........ccccoevineiininiienesesesese e

4.6.3 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai

4.6.4 Pengaruh Ukuran Dewan Komisaris terhadap

Nilal PeruSanaan ...... ... e eeenenes

V. SIMPULAN DAN SARAN
5.1 SIMPUIBN ..ot nne e

5.2 Keterbatasan Penalitian ........ocooeeeeeee oot

DAFTAR PUSTAKA

LAMPIRAN



DAFTAR TABEL

Halaman
Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu ..o 20
Tabel 3.1 Uji RUN TESE ..o s 31
Tabel 4.1 Prosedur Pemilihan Sampel ..o 34
Tabel 4.2 Statistik DESKIIPLIT ......covrvrereeieeirrireeee e 35
Tabel 4.3 Hasil Uji NOrmalitas ........ccccoeeveieevieresieseese e 39
Tabel 4.4 Hasil Uji MUltiKOlINIENitas.......ccovreeiinirrieeceressee e 40
Tabel 4.5 Hasil Uji AULOKOIElasi ........ccveveieeiieieceeseese e 41
Tabel 4.6 Hasil Uji KOefiSien REGrES ......ovveveeeeeecieece e 43
Tabel 4.7 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?) ........c.covveevvveereerenreennennn. 44
Tabel 4.8Hasi| Uji Kelayakan Model (Uji F)....ccooovvvereninnnceieneee 45
Tabel 4.9 Hasil Uji Statistik Parameter Individual (Uji t) ......ccceovneneennee 46

Tabel 4.10 Ringkasan Hasil HIPOLESIS.........ccovveieeeesiese e 47



DAFTAR GAMBAR

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran

Gambar 4.2 Grafik ScatterPlot ...

vi



vii

DAFTAR LAMPIRAN

Lampiran 1. Data Perusahaan

Lampiran 2. Output SPSS



BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Setiap perusahaan akan mencoba untuk melakukan yang terbaik untuk
meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan persepsi investor
terhadap perusahaan, yang sering dikaitkan dengan harga saham perusahaan
(Modigliani dan Miller, 1958 dalam Wahyudi dan Hartini, 2006). M eningkatkan
nilai perusahaan merupakan tujuan jangka panjang perusahaan. Semakin tinggi

nilai perusahaan menggambarkan semakin segahtera pula pemiliknya,

Peningkatan nilal perusahaan yang dicapal perusahaan akan tercermin dari harga
pasar sahamnya karena penilaian investor terhadap perusahaan dapat diamati
melalui pergerakan harga saham perusahaan yang ditransaksikan di bursa untuk
perusahaan yang sudah go public. Investor akan berani untuk membeli saham
dengan harga yang tinggi terhadap perusahaan yang dinilal tinggi. Semakin
meningkatnya nilai perusahaan, maka akan semakin besar pula kemungkinan
investor untuk melakukan investas pada perusahaan tersebut. Sebaliknya,
semakin rendah nilai suatu perusahaan makainvestor cenderung akan

mengurungkan keinginannya untuk berinvestas.



Peningkatan nilai perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan dapat dicapai
melalui pelaksanaan fungsi mang emen, dimana suatu keputusan yang diambil
akan mempengaruhi keputusan lainnya dan nantinya akan berdampak pada nilai
perusahaan. Beberapa keputusan mana emen yang akan berdampak terhadap nilai
perusahaan antara lain adalah keputusan untuk melakukan penghindaran pajak
serta keputusan menjal ankan perusahaan berdasarkan prinsip-prinsip good

cor por ate governance jugadinilai mampu berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Adabanyak cara yang dapat dilakukan untuk mengurangi beban pajak,
diantaranya tax planning (perencanaan pajak), tax avoidance (penghindaran
pajak), dan tax evasion (penggel apan pajak). Perencanaan pajak adalah satu-
satunya cara yang aman, karena tidak menyalahi aturan yang berlaku. Tax
planning merupakan tindakan penstrukturan yang terkait dengan konsekuensi
potensi pajak, yang penekanannya pada pengendalian setiap transaksi yang ada
konsekuensi pajak dengan tujuan mengefisienkan jumlah pajak yang akan di

transfer ke pemerintah (Zain, 2006).

Redlisasi penerimaan pajak pemerintah Indonesia pada tahun 2015 mencapai
Rp1.491,5 triliun per 31 Desember 2015. Jumlah itu mencapal 84,7 persen dari
target sepanjang tahun lalu Rp1.761,6 triliun (Dirjen Pgak, 2016). Belum
maksimal nya penerimaan negara dari sektor pajak tersebut mungkin disebabkan

masih adanya upaya wajib pgak/perusahaan dalam merencanakan pajaknya.

Selain memberikan keuntungan bagi pihak perusahaan, penghindaran pgak juga
dapat memberikan efek negatif bagi perusahaan. Hal ini disebabkan karena

perencanaan pajak dapat mencerminkan adanya kepentingan pribadi manajer



dengan cara melakukan manipulasi laba yang mengakibatkan adanya informasi
yang tidak benar bagi investor. Dengan demikian parainvestor dapat memberikan

penilaian yang rendah bagi perusahaan.

Pada umumnya dalam proses memaksimalkan nilai perusahaan, perusahaan akan
dihadapkan oleh konflik antara mang emen dengan pemilik perusahaan
(pemegang saham) atau agency conflict yang timbul akibat adanya pemisahan
kepentingan antara kepemilikan dan pengelolaan perusahaan. Terjadinya konflik
yang disebut konflik keagenan (agency conflict) disebabkan pihak-pihak yang
terkait yaitu prinsipal (pemegang saham) dan agen (pengelola dana prinsipal)
mempunyai kepentingan yang saling bertentangan. (Jensen dan Meckling, 1976)

dalam (Rapilu, 2011).

Corporate gover nance merupakan upaya yang dilakukan oleh semua pihak yang
berkepentingan dengan perusahaan untuk menjalankan usahanya secara baik
sesuai dengan hak dan kewajibannya masing-masing (Muhsyi, 2014). Corporate
gover nance dikatakan efektif pada saat perusahaan tersebut dapat menjaankan
pemeriksaan kepada perilaku manaemen dalam pengel olaan sumber daya

perusahaan. Isshag, et al (2009) dalam Purwaningtyas (2011).

Dari beberapa penelitian terdahulu, terdapat beberapa kesenjangan atau perbedaan
hasil yang dissmpulkan oleh para peneliti. Peneltian yang dilakukan oleh (Lestari,
dkk. 2014) menyimpulkan bahwa perencanaan pajak merupakan aktivitas yang
dapat menurunkan biaya sehingga pada akhirnya akan meningkatkan nilai

perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh (Nike, dkk. 2013)



menyatakan bahwa bahwa perencanaan pajak tidak berpengaruh signifikan

terhadap nilai perusahaan.

Pada penelitian yang dilakukan oleh Wida dan Suartana (2014) menghasilkan
bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,
namun penelitian yang dilakukan Prasetyanto dan Chariri (2013) menyatakan
bahwa kepemilikan institusional tidak memiliki pengaruh terhadap nilai

perusahaan.

Penelitian Siallagan dan Machfoedz (2006) menyimpulkan bahwa dewan
komisaris secara signifikan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
sedangkan Eisenberg, et al. (1998) dalam Laila (2011) menyatakan bahwa ada
hubungan yang negatif signifikan antara ukuran dewan komisaris dengan
Kinerja/nilai perusahaan. Shakir (2008) dalam Wahyudi (2010) menemukan

bahwa ukuran dewan berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Penelitian dilakukan dalam rangka mengkaji ulang variabel-variabel penelitian
untuk mendukung hasil penelitian yang telah dilakukan. Perbedaan penelitian ini
dengan penelitian sebelumnya, yaitu menggunakan dua pengukuran dalam
perencanaan pajak seperti Effective Tax Rate (ETR) dan variabel book-tax
difference (BTD), sertaterdapat pada sampel yang digunakan. Dimana sebagian
besar dari penelitian sebelumnya menggunakan perusahaan manufaktur sebagai
sampel. Dalam pendlitian ini, penulis menggunakan perusahaan pada sektor

properti dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015 sebagai sampel.

Penelitian ini menggunakan dua pengukuran dalam perencanaan pajak seperti

Effective Tax Rate (ETR) dan Book-Tax Difference (BTD), serta dua proks dalam



Good Corporate Governance, yaitu kepemilikan institusional dan dewan
komisaris. Berdasarkan uraian diatas maka penelitian ini mengambil judul:
“Pengar uh Perencanaan Pajak dan Good Corporate Governance Ter hadap
Nilai Perusahaan (Studi Empiris Pada Perusahaan Properti dan Real Estate

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011-2015)”

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan dari latar belakang masalah yang telah dikemukakan diatas, maka
masal ah yang muncul dapat dirumuskan sebagai berikut:

1. Apakah effective tax rate berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

2. Apakah book-tax difference berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

3. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

4. Apakah ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

1.3 Batasan M asalah

Untuk memfokuskan penelitian agar masalah yang diteliti memiliki ruang lingkup
yang jelas dan terarah, maka peneliti memberikan batasan masal ah:

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah perencanaan pajak dengan
menggunakan ukuran Effective Tax Rate (ETR) dan Book-Tax Difference (BTD),
serta mekanisme Good Cor porate Governance yang dalam hal ini diproksikan
dalam kepemilikan institusional dan dewan komisaris yang disebut sebagal
variabel independen berpengaruh positif secara signifikan terhadap nilai

perusahaan sebagai variabel dependen.



Daam penelitian ini digunakan perusahaan properti dan real estateyang yang
terdaftar di BEI untuk rentang tahun 2011-2015 dan hanya perusahaan yang
memenuhi Kriteria pengambilan sampel, yang dijadikan sebagai sampel dalam

penelitianini.

1.4 Tujuan Pen€litian
Penelitian ini bertujuan untuk:
1. Menemukan bukti empiris pengaruh effective tax rate terhadap nilai
perusahaan.
2. Menemukan bukti empiris pengaruh book-tax difference terhadap nilai
perusahaan.
3. Menemukan bukti empiris pengaruh kepemilikan institusional terhadap
nilai perusahaan.
4. Menemukan bukti empiris pengaruh dewan komisaris terhadap nilai

perusahaan.

1.5 Manfaat Penelitian
Adapun hasil dari penelitian ini diharapkan akan memberikan kegunaan dan
kontribusi sebagai berikut :
1. Bagi calon investor dengan adanyakajian ini diharapkan dapat dijadikan
bahan pertimbangan pada saat melakukuan investasi.
2. Bagi akademis penédlitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi

dalam pengembangan teori mengenai perencanaan pajak dan mekanise



corporate governance yang diterapkan pada suatu perusahaan serta
pengaruhnya terhadap nilai perusahaan.

. Bagi penelitian yang akan datang, penelitian ini dapat diharapkan dapat
menjadi referensi atau bahan wacana di bidang keuangan sehingga dapat
bermanfaat bagi penelitian selanjutnya mengenai nilai perusahaan pada

masa yang akan datang.
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TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Teori Agensi

Teori agensi adalah teori yang menyatakan adanya hubungan kerja antara pihak
yang memberi wewenang (prinsipal) yaitu investor dengan pihak yang menerima
wewenang (agensi) yaitu mangjer, dalam bentuk kontrak kerja sama, dimana satu
atau lebih (principal) menyewa orang lain (agent) untuk melakukan beberapa jasa
untuk kepentingan mereka dengan mendel egasikan beberapa wewenang
pembuatan keputusan kepada agent (Jensen dan Meckling:1976) dalam

(Purwaningtyas, 2011).

Adanya konflik kepentingan antarainvestor dan manaer menyebabkan
munculnya agency cost yaitu biaya monitoring (monitoring cost) yang
dikeluarkan oleh principal seperti auditing, penganggaran, sistem pengendalian
dan kompensasi, biaya perikatan (bonding expenditure) yang dikeluarkan oleh
agent dan kerugian residual berkaitan dengan divergens kepentingan antara

prinsipal dan agen.



Menurut (Jensen dan Meckling, 1976) dalam (Purwaningtyas, 2011), adanya
masal ah keagenan memunculkan biaya agensi yang terdiri dari:

1. The monitoring expenditure by the principle (monitoring cost), yaitu biaya
pengawasan yang dikeluarkan oleh principal untuk mengawasi perilaku
dari agent dalam mengel ola perusahaan.

2. The bounding expenditure by the agent (bounding cost), yaitu biaya yang
dikeluarkan oleh agent untuk menjamin bahwa agent tidak bertindak yang
merugikan principal.

3. TheResidual Loss, yaitu penurunan tingkat utilitas principal maupun agent

karena adanya hubungan agensi

2.1.2 Nilai Perusahaan

Bagi suatu perusahaan meningkatkan nilai perusahaan adalah hal yang sangat
penting, karena dengan meningkatkan nilai perusahaan berarti juga meningkatkan
kemakmuran pemegang saham yang merupakan tujuan utama perusahaan. Nilal
perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan, yang sering
dikaitkan dengan harga saham perusahaan (Modigliani dan Miller, 1958 dalam

Wahyudi dan Hartini, 2006).

Nilal perusahaan dapat menggambarkan keadaan perusahaan. Dengan baiknya
nilai perusahaan maka perusahaan akan dipandang baik oleh para calon investor,
demikian pula sebaliknya, nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan kinerja
perusahaan yang baik. Salah satunya, pandangan nilai perusahaan bagi pihak
kreditur. Bagi pihak kreditur nilai perusahaan berkaitan dengan liquiditas

perusahaan,yaitu perusahaan dinilai mampu atau tidaknya mengembalikan
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pinjaman yang diberikan oleh pihak kreditur. Apabilanilai perusahaan tersirat
tidak baik maka investor akan menilai perusahaan dengan nilai rendah. Nilai
perusahaan yang telah go public dari harga saham yang dikeluarkan oleh

perusahaan tersebut (Suharli, 2006)

Nilal pemegang saham akan meningkat apabilanilai perusahaan meningkat yang
ditandai dengan tingkat pengembalian investasi yang tinggi kepada pemegang
saham. Bagi perusahaan yang masih bersifat private atau belum go public, nilai
perusahaan ditetapkan oleh lembaga penilai atau apprisial company (Suharli,
2006). Bagi perusahaan yang akan go public nilai perusahaan dapat diindikasikan

atau tersirat dari jJumlah variabel yang melekat pada perusahaan tersebut.

Harga saham perusahaan merupakan reaksi pasar terhadap keseluruhan kondisi
perusahaan sebagai cerminan nilai perusahaan yang diwujudkan dalam bentuk
harga saham perusahaan. Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga
tinggi. Semakin tinggi harga saham, maka makin tinggi keuntungan pemegang
saham sehingga keadaan ini akan diminati oleh investor karena dengan
permintaan saham yang meningkat menyebabkan nilai perusahaan juga akan

meningkat.

Ada beberapa pendekatan yang digunakan investor untuk mengukur nilal pasar
perusahaan. Penelitian ini mencoba meneliti nilai perusahaan dengan pendekatan
harga saham dengan menggunakan rasio Tobin’s Q. Alasan memilih rasio Tobin’s
Q dalam penelitian ini untuk mengukur nilai perusahaan adalah karena
penghitungan rasio Tobin’s Q lebih rasional mengingat unsur-unsur kewgjiban

juga dimasukkan sebagai dasar. Rasio ini dikembangkan oleh Profesor James



11

Tobin tahun 1967. Rasio ini menjelaskan berbagai fenomena dalam kegiatan
perusahaan, seperti misalnya terjadinya perbedaan cross-sectional dalam
pengambilan keputusan investasi serta hubungan antara kepemilikan saham
manajemen dan nilai perusahaan (Laila, 2011).

Tobin’s Q memasukkan semua unsur hutang dan modal saham perusahaan, tidak
hanya unsur saham biasa. Perusahaan sebagai entitas ekonomi tidak hanya
menggunakan ekuitas dalam mendanai kegiatan operasionalnya, namun juga dari
sumber lain seperti hutang, baik jangka panjang maupun jangka pendek. Oleh
karenaitu, penilaian yang dibutuhkan perusahaan tidak hanya dari investor sgja,

namun juga dari kreditur.

2.1.3 Perencanaan Pajak (Tax Planning)

Salah satu fungsi dari manajemen perusahaan adalah membuat dan menjalankan
perencanaan perusahaan baik kegiatan operasioanal maupun non operasional yang
bertujuan untuk mendapatkan laba. Untuk mencapai tujuan tersebut berbagai upaya

dilakukan oleh manajemen termasuk melakukan perencanaan pajak.

(Zain, 2006) menjelaskan perencanaan pajak (tax planning) sebagai proses
mengorganisasi usahawajib pajak atau kelompok wajib pajak sedemikian rupa
sehingga utang pajaknya, baik pajak penghasilan maupun pajak-pajak lainnya, berada
dalam posisi yang paling minimal, sepanjang hal ini dimungkinkan baik oleh
ketentuan peraturan perundang-undangan perpajakan maupun secara komersial.
Perencanaan pajak adalah upayawajib pajak untuk meminimalkan pajak yang
terhutang melalui skema yang memang sudah jelas diatur dalam peraturan undang-

undang perpajakan dan tidak menimbulkan dispute antarawajib pajak dan otoritas
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pajak. Adapun besarnyatarif pajak badan dalam negeri yang berbentuk perseroan
terbuka adalah sebesar 20% sesuai dengan UU No. 36 tahun 2008 pasal 17
tentang pajak penghasilan. Perencanaan pajak dapat dihitung dengan
menggunakan rasio effective tax rate dan book-tax difference. book-tax difference
mengukur dengan mengurangi pengukuran dari pendapatan yang lain sedangkan
effective tax rate mengukur dengan menggunakan rasio dari beberapa pengukuran
pajak (beban atau yang dibayar) untuk mengukur pendapatan. (Hanlon dan

Heitzman, 2010).

2.1.3.1 Effective Tax Rate

Effective tax rate (ETR) adalah tingkat pajak efektif perusahaan yang dapat
dihitung dari beban pajak penghasilan (beban pajak kini) yang kemudian dibagi
dengan |aba sebelum pajak. Effective Tax Rate perusahaan sering digunakan oleh
para pembuat kebijakan dan kelompok kepentingan sebaga aat untuk membuat
kesimpulan tentang sistem pajak perusahaan karena mereka memberikan
ringkasan statistik yang mudah atas efek kumulatif dari pemberian berbagai
insentif pajak dan perubahan tingkat pgjak penghasilan badan (Gupta dan

Newberry, 1997) dalam (Wulandari dan Septiar, 2014).

Menurut (Mc Intyre dan Nguyen, 2000) dalam (Auliadini dan Martani, 2013)
perusahaan membayar pagjak yang rendah sehingganilai ETR jugarendah
dikarenakan beberapa hal yaitu:

1. Percepatan penyusutan dan amortisasi.
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2. Rekonsiliasi pajak
Rekonsiliasi pgjak dapat menjelaskan perbedaaan ETR karena perusahaan
harus melakukan rekonsilias ETR dangan menggunakan Statutory Tax
Rate yang diungkapkan di Catatan Atas Laporan Keuangan dengan
membagi ke dalam perbedaan temporer dan permanen.

3. Keadaan ekonomi yang lemah dan insentif pajak.
Pemerintah memberikan insentif pajak untuk mendukung sektor-sektor
tertentu yang dianggap dapat meningkatkan investasi di hegara yang

bersangkutan.

2.1.3.2 Book-Tax Difference

Book-Tax Difference merupakan kelebihan laba pada Laporan Keuangan terhadap
Penghasilan Kena Pgjak atau sebaliknya, mewakili suatu persimpangan dua
konteks pelaporan. (Comprix et al, 2010). Hanlon dan Shevlin (2005) dalam
(Auliadini dan Martani, 2013) juga menambahkan bahwa biasanya seluruh item
yang dilaporkan di Laporan Keuangan hanya yang sifatnya memiliki perbedaan

yang sangat besar dan bervariasi untuk seluruh perusahaan.

(Auliadini dan Martani, 2013) menyatakan bahwa setiap sektor memiliki Book-
Tax Difference yang berbeda, dimana sektor keuangan merupakan sektor yang
memiliki perbedaan akuntansi dan pgjak yang paling besar. Book-Tax Difference

berkaitan erat dengan Effective Tax Rate.
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2.1.4 Good Corporate Governance

Menurut (Zarkasyi, 2010) Good Cor porate Gover nance dapat didefinisikan
sebagal suatu proses dan struktur yang digunakan oleh organ perusahaan (direktur,
mangjer, pemegang saham, dan pihak lain yang berhubungan dengan
perkembangan perusahaan di lingkungan tertentu) untuk meningkatkan
keberhasilan usaha dan akuntabilitas perusahaan guna mewujudkan nilai
pemegang saham dalam jangka panjang dengan tetap memperhatikan stakehol der

lainnya, berlandaskan peraturan perundang-undangan dan nilai-nilai etika.

Prinsip-prinsip utamadari good cor porate gover nance yang menjadi indikator,
sebagai mana ditawarkan oleh Organization for Economic Cooperation and

Development (OECD) adalah (Zarkasyi, 2010):

1. Fairness (Keadilan)
Fairness bisa didefinisikan sebagai suatu perlakuan yang adil dan setara
dalam memenuhi hak-hak stakeholder yang timbul berdasarkan perjanjian
serta peraturan perundangan yang berlaku. Fairness juga mencakup adanya
kejelasan hak-hak pemodal, sistem hukum dan penegakkan peraturan untuk
melindungi hak-hak investor, khususnya pemegang saham minoritas dari
berbagai macam bentuk kecurangan. Dalam melaksanakan kegiatannya,
perusahaan harus senanti asa memperhatikankepentingan pemegang saham
dan pemangku kepentingan lainnya berdasarkan asas kewajaran dan
kesetaraan.

2. Transparancy (Keterbukaan informasi)
Transparansi merupakan keterbukaan informasi, baik dalam proses

pengambilan keputusan maupun dalam mengungkapkan informasi yang
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material dan relevan mengenal perusahaan. Dalam prinsip ini, informasi harus
diungkapkan secara tepat waktu dan akurat. Informasi yang diharapkan antara
lain keadaan keuangan, kinerja keuangan, kepemilikan dan pengelolaan
perusahaan. Keterbukaan dilakukan agar pemegang saham dan orang lain
mengetahui keadaan perusahaan, sehingga nilai pemegang saham dapat
ditingkatkan. Selain itu, parainvestor harus dapat mengakses informasi
penting perusahaan dengan mudah pada saat diperlukan.

. Accountability (Akuntabilitas)

Accountability adalah kejelasan fungsi, struktur, sistem dan
pertanggungjawaban organ perusahaan sehingga pengel olaan perusahaan
terlaksana secara efektif. Beberapa bentuk implementasi lain dari prinsip
accountability adalah praktik audit internal yang efektif, serta kejelasan
fungsi, hak, kewajiban, wewenang dan tanggung jawab dalam anggaran dasar
perusahaan, dan statement of corporate intent (pencapaian target dimasa
depan) sertaterhindar dari kondisi agency problem.

. Responsibility (Pertanggungjawaban)

Pertanggungjawaban perusahaan ialah kesesuaian didalam pengelolaan
perusahaan didalam prinsip koorporas yang sehat serta peraturan
perundangan yang berlaku. Peraturan yang berlaku tersebut termasuk yang
mengenal masalah pajak, hubungan industrial, perlindungan lingkungan
hidup, kesehatan/keselamatan kerja dan standar penggajian dan persaingan

yang sehat.
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5. Independency (Independen)
Untuk melancarkan pelaksanaan asas GCG, perusahaan harus dikelola secara
independen sehingga masing-masing organ perusahaan tidak saling
mendominasi dan tidak dapat diintervensi oleh pihak lain. Independen
diperlukan untuk menghindari adanya potensi konflik kepentingan yang
mungkin timbul oleh para pemegang saham mayoritas. Mekanisme ini
menuntut adanya rentang kekuasaan antara komposisi komisaris, komite
dalam komisaris, dan pihak luar seperti auditor. Keputusan yang dibuat dan
proses yang terjadi harus obyektif tidak dipengaruhi oleh kekuatan pihak-

pihak tertentu.

Menurut Sabrina (2010) dalam Paulus (2012) esensi dari cor porate governance
adal ah peningkatan kinerja perusahaan melalui pemantauan kinerja manaemen
dan adanya akuntabilitas manajemen terhadap stakeholder dan pemangku
kepentingan lainnya, berdasarkan kerangka aturan dan peraturan berlaku. Selain
itu, mekanisme cor porate gover nance juga dapat membawa beberapa manfaat,
antaralain:

1. Mengurangi agency cost yang merupakan biaya yang harus ditanggung
pemegang saham karena penyal ahgunaan wewenang sebagai akibat
pendel egasian wewenang kepada pihak manajemen.

2. Mengurangi biayamodal (cost of capital) sebagai dampak dari
menurunnyatingkat bunga atas dana dan sumber daya yang dipinjam oleh

perusahaan seiring dengan turunnyatingkat risiko perusahaan
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3. Menciptakan dukungan para stakeholder dalam lingkungan perusahaan
tersebut terhadap keberadaan dan berbagai strategi dan kebijakan yang
ditempuh perusahaan

2.1.4.1 Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham oleh pemerintah,
institusi keuangan, institusi berbadan hukum, institusi luar negeri, dana perwalian
sertainstitusi lainnya pada akhir tahun (Shien, et.al. 2006) dalam Paulus (2012).
Institusi merupakan sebuah lembaga yang memiliki kepentingan besar terhadap
investasi yang dilakukan termasuk investasi saham. Sehingga biasanyainstitusi
menyerahkan tanggungjawab pada divis tertentu untuk mengelolainvestasi
perusahaan tersebut. Tingkat pengendalian institusional terhadap tindakan
manajemen sangat tinggi sehingga potensi keuangan dapat ditekan, hal ini
dikarenakan institusi memantau secara profesional perkembangan investasinya
(Lastanti, 2004). Keberadaan institus inilah yang mampu menjadi alat monitoring

efektif bagi perusahaan.

Adanya kepemilikan oleh investor institusional akan mendorong peningkatan
pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja mangemen, karena kepemilikan
saham mewakili suatu sumber kekuasaan yang dapat digunakan untuk mendukung
atau sebaliknyaterhadap kinerja mangemen. Adanya kepemilikan oleh
institusional seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan-perusahaan investasi
dan kepemilikan oleh institusi-institusi lain akan mendorong peningkatan

pengawasan yang lebih optimal.
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Nesbitt (1994) dalam Jamaan (2008) menemukan adanya bukti yang menyatakan
bahwa tindakan pengawasan yang dilakukan oleh sebuah perusahaan dan pihak
investor institusional dapat membatasi perilaku para mangjer. Tindakan
pengawasan perusahaan oleh pihak investor institusional dapat mendorong
mangjer untuk |ebih memfokuskan perhatiannya terhadap kinerja perusahaan
sehingga akan mengurangi perilaku opportunistic atau mementingkan diri sendiri

(Astria,2011).

Menurut Pozen (1994) dalam dalam Susanti, dkk (2010) investor institusi dapat

dibedakan menjadi dua yaitu investor pasif dan investor aktif. Investor pasif tidak
terlalu ingin terlibat dalam pengambilan keputusan mangjerial, sedangkan investor
aktif ingin terlibat dalam pengambilan keputusan mangjerial. Keberadaan institusi

inilah yang mampu menjadi alat monitoring efektif bagi perusahaan.

2.1.4.2 Ukuran Dewan Komisaris

Menurut Undang-undang Perseroan Terbatas Pasal 97 dalam (Purwaningtyas,
2011), dewan komisaris dibentuk sebagai organ perseroan yang bertugas
mengawasi kebijaksanaan direksi dalam menjalankan perseroan dan memberikan
nasihat kepada direksi dalam menjalankan kegiatan pengurusan perseroan. Dewan
komisaris dapat melakukan tugasnya sendiri maupun dengan mendel egasikan

kewenangannya pada komite yang bertanggung jawab pada dewan komisaris.

Dalam Mulyadi (2002) fungsi dari dewan komisaris adalah mengawasi
pengel olaan perusahaan yang dilaksanakan oleh manaemen (direks) dan

bertanggung jawab untuk menentukan apakah mang emen memenuhi tanggung
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jawab mereka dalam mengembangkan dan menyel enggarakan pengendalian intern
perusahaan. Peran komisarisini diharapkan akan meminimalisir permasalahan
agens yang timbul antara dewan direksi dengan pemegang saham. Oleh karena
itu dewan komisaris seharusnya dapat mengawasi kinerja dewan direksi sehingga
kinerja yang dihasilkan sesuai dengan kepentingan pemegang saham

(Wardhani, 2006).

Dewan komisaris memegang peranan penting dalam perusahaan terutama dalam
pelaksanaan GCG. Dewan komisaris merupakan inti dari corporate governance
yang ditugaskan untuk menjamin strategi perusahaan, mengawasi manger dalam
mengel ola perusahaan, serta mewajibkan terlaksananya akuntabilitas. Karena
dewan komisaris bertanggung jawab untuk mengawasi manajemen yang bertugas
meningkatkan efisiensi dan daya saing perusahaan, maka dewan komisaris

merupakan pusat ketahanan dan kesuksesan perusahaan.

Dewan komisaris bertanggung jawab dan mempunyai kewenangan untuk
mengawasi kebijakan dan kegiatan yang dilakukan direksi dan manajemen atas
pengel olaan sumber daya perusahaan agar dapat berjalan secara efektif, efisien
dan ekonomis dalam rangka mencapai tujuan organisasi, serta memberikan
nasihat bilamana diperlukan. Dewan komisaris sebagai puncak dari sistem
pengel olaan perusahaan, memiliki peran terhadap aktivitas pengawasan. Fungsi
monitoring yang dilakukan oleh dewan komisaris dipengaruhi oleh jumlah atau

ukuran dewan komisaris (Siallagan dan Machfoedz, 2006).
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2.2 Penelitian Terdahulu
Penelitian tentang Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi Kualitas Laba dan

Nilai Perusahaan telah banyak dilak ukan oleh banyak peneliti, antaralain sebagai

berikut:

Nama Penéliti Judul Variabel Hasil Penelitian
Pendliti
Wahyudi Pengaruh Dependen: Transparansi GCG
(2010) Pengungkapan | Nilai Perusahaan | berpengaruh positif dan
Good (Tobin’s Q) dan signifikan terhadap nilai
Corporate Kualitas Laba perusahaan, ukuran
Governance, dewan komisaris
Ukuran Dewan | Independen: berpengaruh negatif dan
Komisaris Dan | transparansi tidak signifikan terhadap
Tingkat Cross- | GCG, ukuran nilai perusahaan, Cross-
Directorship dewan komisaris, | directorship dewan
Dewan cross-directorship | mempunyai pengaruh
Terhadap Nilai | dewan negatif dan signifikan
Perusahaan terhadap nilai
perusahaan.
Laila(2011) Andlisis Dependen: Variabel independen
Pengaruh Nilai Perusahaan | kepemilikan mangjerial,
Good (PBV) kepemilikan
Corporate institusional, ukuran
Governance Independen: dewan komisaris dan
Terhadap Nilai | Kepemilikan ukuran dewan direksi
Perusahaan Institusional, berpengaruh positif
Dewan terhadap Price Book
Komisaris, Value. Sedangkan
Komisaris ukuran komisaris
Independen, independen berpengaruh
Ukuran Dewan negatif terhadap Price
Direksi Book Value.
Variabel Kontrol:
KAP, Leverage
dan Size
Sari dan Pengaruh Dependen: Corporate governance
Riduwan Corporate Nila Perusahaan | tidak berpengaruh
(2013) Governance (PBV) terhadap kualitas laba,
Terhadap Nila kualitas labatidak
Perusahaan: Independen: berpengaruh terhadap
Kualitas Laba | kepemilikan nilai perusahaan dan




21

Sebagai institusional, kepemilikan institusional
Variabel kepemilikan berpengaruh terhadap
Intervening mangjerial, nilai perusahaan
komite audit
Prasetyanto Pengaruh Dependen: kepemilikan saham asing
dan Chariri Struktur Nilai Perusahaan | memiliki pengaruh yang
(2013) Kepemilikan (Tobin’s Q) signifikan terhadap nilai
Dan Kinerja perusahaan Tobin’s Q
Intellectual Independen: dengan arah positif.
Capital Kinerja Sedangkan kepemilikan
Terhadap Nilai | intellectual saham institusi,
Perusahaan capital, kepemilikan saham tidak
kepemilikan memiliki pengaruh
mangjerial, terhadap nilai
kepemilikan perusahaan.
institusional,
kepemilikan asing
Nike, dkk. Pengaruh Dependen: Baik perencanaan pajak,
(2013) Perencanaan Nilai Perusahaan | kepemilikan managjerial
Pgjak Dan (PBV) maupun dewan komisaris
Corporate independen tidak
Governance Independen: berpengaruh signifikan
Terhadap Nilai | Perencanaan terhadap nilai perusahaan
Perusahaan Pajak,
Kepemilikan
mangjerial, dan
Dewan Komisaris
Independen
Lestari (2014) | Pengaruh Dependen: Perencanaan pajak
Perencanaan Nilai Perusahaan | merupakan aktivitas yang
Pajak dapat menurunkan biaya
Terhadap Nilai | Independen: sehingga pada akhirnya
Perusahaan Perencanaan akan meningkatkan nilai
Dengan Pgjak, Corporate | perusahaan. Mekanisme
Moderas Governance corporate governance
Corporate memperlemah pengaruh
Governance positif perencanaan pagak
perencanaan terhadap
nilai perusahaan.
Perdana Pengaruh Dependen: Effective Tax Rate (ETR)
(2014) Perencanaan Nilai Perusahaan | tidak berpengaruh
Pajak Dan (Tobin’s Q) terhadap nilai
Mekanisme perusahaan, sedangkan
Corporate Independen: Book-Tax Differences
Governance Perencanaan berpengaruh positif
Terhadap Nilal | Pajak, terhadap nilai
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Perusahaan Kepemilikan perusahaan. kepemilikan
mangjerial, mangjeria dan
Kepemilikan kepemilikan institusional
Institusional, berpengaruh positif
Dewan Komisaris | terhadap nilai
Independen, perusahaan.. komposis
Kualitas Audit dewan komisaris
independen dan kualitas
auditor tidak
berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.
Mukhtarudin, | Good Dependen: Dewan komisaris,
et al (2014) Corporate Nilal Perusahaan | kepemilikan mangjeria,
Governance (Tobin’s Q) dan kepemilikan
Mechanism, Kualitas Laba konstitusional dan
Corporate komite audit berpengaruh
Social Independen: positif terhadap nilai
Responsibility | Kepemilikan perusahaan, sedangkan
Disclosureon | mangerial, dewan komisaris
Firm Value Kepemilikan independen berpengaruh
institusional, negatif terhadap nilai
ukuran dewan perusahaan.
komisaris,
komisaris
independen,
komite audit,
Corporate Social
Responsibility
2.3 Hipotesis

2.3.1 Pengar uh Perencanaan Pajak (Effective Tax Rate) Terhadap Nilai

Perusahaan

Beberapa studi menemukan hubungan langsung antara ukuran nilai perusahaan

dan perencanaan pajak. Dalam pendlitiannya, (Lestari, dkk. 2014) menyimpulkan

bahwa perencanaan pajak merupakan aktivitas yang dapat menurunkan biaya

sehingga pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan. Sedangkan,

penelitian yang dilakukan oleh (Nike,dkk. 2013) menyatakan bahwa bahwa
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perencanaan pajak tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Peneltian yang dilakukan oleh (Perdana, 2014) menyimpulkan bahwa Effective Tax

Rate (ETR) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

(Desai et al.2009) dalam (Perdana, 2014) memprediksi bahwa pengaturan
perencanaan pajak dapat menyebabkan penurunan nilai perusahaan ketika mangjer
memiliki kesempatan untuk mengecilkan laporan laba akuntansi dan insentif
untuk mengurangi kewajiban pajak penghasilan badan dengan mengecilkan
penghasilan kena pgjak. Hal ini karena manajer menutupi perencanaan pajak yang
dilakukannya kepada pemegang saham.

H,: Effective Tax Rate berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan

2.3.2 Pengar uh Perencanaan Pajak (book-tax differences) Terhadap Nilai
Perusahaan

Sejumlah studi yang menunjukkan book-tax differences (BTD) dapat digunakan
sebagal cara perencanaan pajak. Penelitian oleh Wilson (2008) menemukan
bahwa book-tax difference yang berpengaruh positif dengan nilai perusahaan.
Penelitian yang dilakukan oleh (Perdana,2014) menunjukkan bahwa perencanaan
pajak dengan book tax different menujukkan pengaruh yang positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.

H,: Book-tax difference berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2.3.3 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan
Frysa (2011) menyatakan bahwa kepemilikan institutional memiliki arti penting

dalam memonitor mangemen, karena dengan adanya kepemilikan oleh
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institusional akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal
terhadap kinerja manajemen, sehingga mang emen akan lebih berhati-hati dalam
mengambil keputusan. Monitoring tersebut tentunya akan lebih menjamin

kemakmuran untuk pemegang saham.

Rachmawati dan Triatmoko (2007) dalam Laila (2011) menyimpulkan bahwa
kepemilikan institusional mempunyal pengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Hal ini juga didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh P. D,
Wida dan Suartana (2014) menghasilkan bahwa kepemilikan institusional pada
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, dimana keterlibatan pihak
institusional mampu membatasi perilaku oportunistik mangjer. Hal ini
menunjukkan, bahwa kepemilikan institusional menjadi mekanisme yang handal
sehingga mampu memotivasi mangjer dalam meningkatkan kinerjanya yang pada
akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan. Namun penelitian yang dilakukan
Prasetyanto dan Chariri (2013) menghasikan kesimpulan yang berbeda, dimana
kepemilikan institusional tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Hs: Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2.3.4 Pengar uh Ukuran Dewan Komisaristerhadap Nilai Perusahaan
Komisaris memainkan peran penting dalam pel aksanaan Good Corporate
Governance. Dewan komisaris merupakan inti dari tata kelola perusahaan. Dewan
komisaris merupakan pusat ketahanan dan kesuksesan perusahaan sebagal dewan
komisaris bertugas memastikan strategi perusahaan, membutuhkan akuntabilitas
dan bertanggung jawab untuk mengawasi manaemen dalam meningkatkan

efisiensl, daya saing dan nilai perusahaan (Mukhtarudin, dkk. 2014).
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Penelitian Siallagan dan Machfoedz (2006) menyimpulkan bahwa dewan
komisaris secara signifikan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini
jugadidukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Lastanti (2004) yang
membuktikan bahwa independens dewan komisaris berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan yang diproksikan dengan Tobin’s Q. Selain itu, (Jensen, 1993)
dalam (Laila, 2011) menyatakan bahwa dewan komisaris mewakili mekanisme
internal utama untuk mengontrol perilaku oportunistik manajemen sehingga dapat
membantu menyel araskan kepentingan pemegang saham dan mangjer.

H,4: Ukuran dewan komisaris berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2.4 Kerangka Pemikiran

Berdasarkan pemaparan di atas, maka terdapat kerangka pemikiran teoritis dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut :

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran

Effective Tax Rate (ETR)

Book-tax Difference
(BTD)

Nilai Perusahaan

Kepemilikan I nstitusional
(KI)

Ukuran Dewan Komisaris
(UDK)




BAB I11

METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Jenisdan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu berupa
laporan keuangan tahunan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia .
Data tersebut meliputi data laporan keuangan tahunan perusahaan properti dan

real estate yang go public di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2011-2015.

3.2 Populasi dan Sampel Pendlitian
Populas penelitian ini adalah seluruh perusahaan properti dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2011-2015. Pemilihan sampel
berdasarkan metode purposive sampling dengan tujuan mendapatkan sampel yang
representatif sesuai dengan kriteria yang ditentukan. Kriteria perusahaan yang
dijadikan sampel dalam penelitian ini adalah:
1. Perusahaan termasuk dalam jenis perusahaan properti dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2011-2015.
2. Menerbitkan laporan keuangan dan annual report untuk periode yang
berakhir 31 Desember selama periode pengamatan 2011-2015.

3. Laporan keuangan dinyatakan dalam mata uang rupiah.
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4. Perusahaan menyajikan data yang lengkap mengenai variabel -variabel
yang digunakan dalam penelitian ini selama rentang periode 2011-2015.

5. Perusahaan tidak delisting selama rentang tahun penelitian 2011-2015.

3.3 Variabel Pendlitian

3.3.1 Variabe Dependen

Variabel dependen merupakan tipe variabel yang dijelaskan atau dipengaruhi oleh
variabel independen atau variabel yang diduga sebagai akibat dari variabel
independen (Indriantoro dan Supomo, 2003). Variabel dependen yang digunakan
dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan
gambaran dari kesgjahteraan pemegang saham. Semakin tinggi nilai perusahaan
maka dapat menggambarkan semakin sejahtera pula pemiliknya. Sukamulja
(2004) menyatakan bahwa salah satu rasio yang dinilai dapat memberikan
informasi paling baik adalah Tobin’s Q, karena rasio ini menjelaskan berbagai
fenomena dalam kegiatan perusahaan, seperti misalnya terjadinya perbedaan
cross-sectional dalam pengambilan keputusan investasi serta hubungan antara

kepemilikan saham mangjemen dan nilai perusahaan.

M etode pengukuran yang digunakan dalam penelitian ini berdasarkan pengukuran
yang telah dirumuskan oleh James Tobin (1968) dalam Laila (2011) menyebutkan

bahwa nilai perusahaan diukur melalui Tobins Q, vang diformulasikan:

_ (EMV+D)

3 I
Tobin's Q = EEVED)

K eterangan:

Tobin’s Q = Nila perusahaan
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EMV = Nilal pasar ekuitas (Equity Market Value)
EBV = Nilai buku dari total ekuitas (Equity Book Value)
D = Total hutang

EMV (Equity Market Value) diperoleh dari hasil perkalian harga saham
penutupan (closing price) akhir tahun dengan jumlah saham yang beredar pada
akhir tahun. EBV diperoleh dari selisih total aset perusahaan dengan total

kewajibannya.

3.3.2 Variabel Independen

Variabel independen merupakan variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi
sebab perubahanya atau timbulnya variabel dependen / terikat (Paulus, 2012)
Variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini adalah mekanisme corporate
governance yang terdiri dari effective tax rate, book-tax difference, kepemilikan

institusional dan ukuran dewan komisaris.

3.2.2.1 Effective Tax Rate (ETR)

Effective Tax Rate (ETR) adalah efektivitas pembayaran pajak yang dilakukan
oleh perusahaan (Nike, dkk. 2012). Effective Tax Rate (ETR) dihitung
menggunakan rumus sebagai berikut:

Total Tax Expense
ETR =

Pre Tax Income
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3.2.2.2 Book-Tax Difference (BTD)
Book-tax difference dalam penelitian ini menggunakan model yang digunakan
oleh Rego dan Wilson dalam Winanto dan Widayat (2013).

BTD: (Penghasilan Kena Pajak - laba bersih) / aktiva rata-rata

3.2.2.3 Kepemilikan Institusional

Kepemilikan saham oleh investor institusional berperan untuk memonitor kinerja
manajemen perusahaan dengan lebih efektif dan mempengaruhi mangjer dalam
pengambilan keputusan agar manajemen perusahaan tidak bertindak sesuai
keinginannya sendiri (Igbal, 2007) dalam (Muhsyi, 2014). Adanya kepemilikan
institusional dapat memantau secara profesional perkembangan investasinya,
maka tingkat pengendalian terhadap manajemen sangat tinggi sehingga potensi
kecurangan dapat ditekan. Rumus Struktur Kepemilikan Institusional menurut

Sugiarto (2009 : 59) :

__Jumlah saham yang dimiliki institusi
B Jumlah saham yang beredar

3.2.2.4 Ukuran Dewan Komisaris

Peranan dewan komisaris dapat dilihat dari karakteristik dewan, salah satunya
adalah komposisi keanggotaannya. Dewan komisaris bertanggung jawab dan
berwenang mengawasi tindakan manajemen, dan memberikan nasehat kepada

mangjemen jika dipandang perlu oleh dewan komisaris (KNKG, 2006).
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Daam mengukur ukuran dewan komisaris digunakan pengukuran yang sama
dengan penelitian (Beiner, et al, 2003), yaitu dengan menghitung jumlah anggota
dewan komisaris perusahaan.

UDK = Jumlah anggota dewan komisaris

3.4 Metode Analisis Data

3.4.1 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif adalah penyajian data secara numerik. Statistik deskriptif
menyajikan ukuran-ukuran numerik yang sangat penting bagi data sampel.
Statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan profil data sampel yang

meliputi antaralain mean, maksimum, minimum dan standar deviasi.

3.4.2 Uji Asumsi Klasik
3.4.2.1 Uji Normalitas Data
Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah di dalam model regresi, kedua
variabel yaitu variabel independen dan variabel dependen mempunyai distribusi
data normal atau mendekati normal (Ghozali, 2013). Alat yang digunakan dalam
uji normalitas dalam penelitian ini dengan menggunakan One Sample Kolmogrov-
Smirnov Test. Pengambilan keputusan mengena normalitas adalah sebagai
berikut:

a. Jikap <0,05 makadistribusi datatidak normal.

b. Jikap > 0,05 makadistribusi data normal.
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1.4.2.2 Uji Multikolonieritas

Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah pada model regresi
ditemukan adanya korelasi yang cukup kuat antara variabel bebas. Metode untuk
mendiagnosa adanya multikolinearitas dilakukan dengan uji Variance Inflation
Factor (VIF). JikaVIF >10, makaterjadi multikolinearitas. Sebaliknyajika
VIF<10 makatidak terjadi multikolinearitas. VIF dapat dihitung dengan rumus
sebagai berikut (Ghozali, 2013):

VIF=1/Tolerance

3.4.2.3 Uji Autokorelas

Uji ini bertujuan untuk mengetahui apakah ada korelasi antar kesalahan
pengganggu pada periode saat ini dengan dengan periode sebelumnya. Pengujian
ini menggunakan uji Run Test. Kriteria pengambilan keputusan dalam uji Run

Test adalah (Ghozali, 2013):

Tabel 3.1 Uji Run Test

Kriteria Hasil
Sig. < 0,05 Terjadi ggjaaautokorelasi
Sig. > 0,05 Tidak terjadi gegjala autokorelasi

3.4.2.4 Uji Heter okedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguiji apakah dalam regresi terjadi

ketidaksamaan varian dari residual suatu pengamatan ke pengamatan lain
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(Ghozali, 2013). Untuk menguiji heteroskedastisi stas digunakan uji Glejser.
Dalam uji Glejser adatidaknya heteroskedastisitas dilakukan dengan melihat nilai
signifikans hasil regresi, apabilalebih besar dari 0,05 makatidak terjadi

heteroskedastisitas.

3.4.3 AnalisisRegresi
Analisisregres dilakukan untuk mengetahui seberapa besar hubungan antara
variabel independen dengan variabel dependen. Model regresi yang digunakan

adal ah sebagai berikut:

Y = Bo+ BLETR + B,BTD + BsKI + B4UDK +¢

Keterangan :

Y = Nilai Perusahaan

Bo = Konstanta

B1, B2, B3, Pa = Koefisien Regresi dari masing-masing variabel bebas
ETR = Effective Tax Rate

BTD = Book-tax difference

KI = Kepemilikan institusional

UDK = Ukuran dewan komisaris

€ = error term

3.4.4 Pengujian Hipotesis (Uji Residual)
3.4.4.1 K oefisien Determinasi (R?)
K oefisien determinasi (R?) mengukur seberapajauh kemampuan model dalam

menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2013). Nilai R* mempunyai
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interval antara0 sampai 1 (0< R?< 1). Semakin besar R? (mendekati 1), semakin
baik hasil untuk model regresi tersebut dan semakin mendekati 0, maka variabel
independen secara keseluruhan tidak dapat menjelaskan variabel dependen

(Sulaiman, 2004) dalam (Purwaningtyas, 2011).

Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam
menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu
berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semuainformasi yang

dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 2013).

3.4.4.2 Uji Statistik F (F-test)

Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel bebas yang
dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap
variabel dependen (Ghozali,2013). Jika probabilitas (signifikasi) lebih besar dari
0,05 maka variabel bebas secara bersama-sama tidak berpengaruh terhadap
variabel terikat jika probabilitas |ebih kecil 0,05 maka variabel bebas secara

bersama-sama berpengaruh terhadap variabel terikat.

3.4.4.3 Uji Statistik t (test)

Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel
independen secaraindividua dalam menerangkan variasi variabel dependen
(Imam Ghozali, 2013). Dalam pengolahan data menggunakan program komputer
SPSS21, pengaruh secaraindividua ditunjukkan dari nilai sifnifikan uji t. Jika
nilai signifikan uji t < 0,05 maka dapat disimpulkan terdapat pengaruh yang

signifikan secaraindividual masing-masing variabel.



BABV

SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

Penelitian ini menguji secara empiris effective tax rate (ETR) dan book-tax
difference (BTD), kepemilikan institusional dan dewan komisaris terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia periode 2011-2015.

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan pada bab
sebelumnya, maka diperoleh kesimpulan sebagai berikut:

1. Effective Tax Rate (ETR) berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini dikarenakan perusahaan tidak melakukan agresivitas
pajak dan perusahaan lebih memilih mematuhi semuaregulasi yang telah
ditetapkan dan dikeluarkan oleh pemerintah. Hal ini akan memberikan
citrayang baik ke publik, sehingga publik akan merespon saham
perusahaan dengan baik karena dianggap tidak terdapat manaemen laba
atau manajemen pgak.

2. Book-Tax Differenc (BTD) menujukkan pengaruh yang positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan selisih perbedaan
antara penghasilan kena pajak dan laba bersih menurut perhitungan

perusahaan akan menunjukkan besarnya pendapatan operasional yang
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diperoleh peusahaan. Besarnya pendapatan operasiona yang diperoleh
perusahaan akan menyebabkan banyak investor yang tertarik. Karena hal
ini menunjukkan bahwa perusahaan mampu menghasilkan laba yang besar
dari bisnis utamanya.

. Kepemilikan Institusional berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai
perusahaan yang berarti semakin meningkatnya keemilikan saham
perusahaan oleh institusi maka akan meengakibatkan nilai perusahaan
akan semakin menurun. Hal tersebut dikarenakan pemilik saham
institusional mayoritas memiliki kecendrungan untuk mendahulukan
kepentingan pribadi sehingga pengawasan terhadap manajemen kurang
maksimal karena adanya kerjasama dengan pihak manajemen dan
mengabaikan kepentingan pemegang saham minoritas, dan hal ini
ditanggapi negatif oleh pasar sehingga nilai perusahaan juga akan rendah.
. Dewan Komisaris tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang
berarti besar atau kecilnya jumlah dewan komisaris tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Hal ini terjadi karena semakin banyak jumlah
dari dewan komisaris maka koordinasi antar dewan komisaris semakin
tidak efektif dalam tugasnya mengawas dan memberikan rekomendas
kepada direksi dan mengakibatkan semakin lama menentukan hasil rapat
dewan komisaris sehingga waktu menjadi tidak efisien dan berdampak
pada tel atnya pengambilan keputusan sehingga kinerja perusahaan
mengalami penurunan serta nilai perusahaan akan juga akan mengalami

penurunan.



54

5.2 Keterbatasan Penelitian
Hasil penelitian ini masih memiliki beberapa keterbatasan diantaranya sebagai
berikut:

1. Pendlitian ini hanya menggunakan empat variabel independen dengan
kemampuan yang sangat terbatas dalam menjelaskan varians variabel
dependen sehingga masih terdapat faktor-faktor lain yang mungkin
mempengaruhi nilai perusahaan yang tidak dapat dijelaskan dalam model
penelitianini.

2. Penilitian ini hanya menggunakan perusahaan dari sektor properti dan real
estate serta periode penilitian hanya lima tahun saja sehingga hasil menjadi

kurang akurat.

5.3 Saran

Beberapa saran yang dapat peneliti sasmpaikan berdasarkan analisis yang telah
dilakukan adalah:

Bagi penelitian selanjutnya:

1. Pemilihan populasi, sampel dan tahun penelitian diperbanyak agar dapat
memberikan hasil yang lebih akurat dan mencerminkan keadaan yang
sebenarnya.

2. Pendlitian selanjutnya dapat menambahkan variabel baru yang
mempengaruhi nilai perusahaan, seperti kepemilikan keluarga,

kepemilikan asing, komite audit dan berbagai variabel lainnya.
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Bagi Pihak Perusahaan:

1. Kepemilikan institusional seharusnya memaksimalkan pengawasan
mangjer sehingga kinerja manajer baik dengan begitu kinerja perusahaan
akan baik dan dapat meningkatkan nilai perusahaan.

2. Dewan komisaris sebaiknya fokus kepada tugas pokok dan fungsi
utamanya sehingga pengawasan dewan komisaris akan maksimal dan nilai

perusahaan akan meningkat.
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