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Abstract

The purpose of this study is to examine and analyze the effect of financial performance on firm value mediated
voluntary disclosure. The population in this study were all Banking companies listed on the Indonesia Stock
Exchange from 2014 to 2016. The sampling technique used in this study was saturated / census samples, ie
samples were taken from populations where all populations were sampled as samples. This is done because the
number of popoulations is slightly less than 30. The research approach taken is a quantitative method by testing
the theory using a hypothesis. The data analysis technique used in this study is path analysis using two-stage
regression. Based on the results of the analysis it can be concluded that proxied profitability (ROA and ROE)
does not affect voluntary disclosure and firm value. Voluntary disclosure has an effect on company value but
voluntary disclosure cannot be a mediation of the effect of profitability on firm value. Profitability does not affect
the value of the company because investors in Indonesia think more short term with profit taking.

Keywords : Profitability, Voluntary Disclosure, Firm Value

Abstrak

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji dan menganalisis pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai
perusahaan yang dimediasi pengungkapan sukarela. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan
Perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2014- 2016. Teknik pengambilan sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah sampel jenuh/sensus, yaitu sampel diambil dari populasi dimana semua
populasi diambel sebagai sampel. Hal ini dilakukan karena jumlah popoulasi sedikit kurang dari 30. Pendekatan
penelitian yang dilakukan adalah metode kuantitatif dengan menguiji teori dengan menggunakan hipotesis.
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis jalur dengan menggunakan regresi dua
tahap. Berdasarkan hasil analisis dapat disimpulkan bahwa Profitabilitas yang diproksi (ROA dan ROE) tidak
berpengaruh terhadap pengungkapan sukarela dan nilai perusahaan. Pengungkapan sukarela berpengaruh
terhadap nilai perusahaan tetapi pengungkapan sukarela tidak dapat menjadi mediasi pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena investor di
Indonesia lebih banyak berpikir jangka pendek dengan profit taking.

Keywords: Profitability, Voluntary Disclosure, Firm Value
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PENDAHULUAN

Setiap Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesiatujuan utamanya adalah memperoleh dana dari
pihak ketiga untuk dikelolah dengan efisien agar memperoleh laba yang diharapkan meningkatkan kemakmuran
pemegang saham melalui peningkatan harga saham perusahaan (nilai perusahaan) yang menggambarkan
kinerja perusahaan. dengan meningkatnya nilai perusahaan, maka semakin menarik investor dan calon investor
untuk menanamkan dananya di perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan nilai pemegang saham
yang tinggi pula sehingga tingkat pengembalian investasi yang tinggi kepada pemegang saham. Nilai
perusahaan dapat diukur melalui berbagai macam aspek, salah satunya ditunjukkan dari harga pasar saham
yang merupakan cerminan penilaian investor secara keseluruhan atas setiap ekuitas yang dimiliki. Harga pasar
saham menunjukkan penilaiaan dari seluruh pelaku pasar saham, sehingga harga pasar saham sebagai
barometer dari keberhasilan kinerja perusahaan.

Banyak faktor yang menentukan nilai perusahaan diataranya adalah Kinerja Keuangan dan Pengungkapan
sukarela (voluntary disclosure). Kinerja keuangan sebagai unsur dari faktor fundamental mikro merupakan hasil
kegiatan operasional perusahaan dalam satu periode yang dimaksudkan untuk memperoleh keuntungan
(profitabilitas). Bagi perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia akan berusaha meningkatkan kinerja
yang efisien dalam periode yang berjalan agar mampu membayar dividen kepada para pemegang saham. Oleh
karena itu Manajemen diharapkan dapat memberikan tingkat keuntungan (profitabilitas) bagi perusahaan karena
tingkat profitabilitas sangat menentukan harga saham. Sebagaimana diungkapkan oleh Sartono (2008) tingkat
harga saham sangat ditentukan oleh tingkat keuntungan yang diperoleh. Tingkat profitabilitas perusahaan dapat
ditunjukkan oleh besarnya nilai Return on asset (ROA), Return on equity (ROE). Bagi para investor dan calon
investor yang rasional nilai ROA, ROE, yang merupakan cerminan dari kinerja perusahaan yang dapat
menentukan harga saham.

Selain kinerja keuangan yang berpengaruh terhadap harga saham adalah pengunkapan sukarela

(voluntary disclosure). Menurut FASB (2001), Pengungkapan sukarela memberikan informasi tentang berbagai
strategi dan elemen kritis yang memiliki arti penting untuk operasi perusahaan dimasa yang akan datang.
Informasi yang relevan dalam laporan keuangan yang sesuai dengan kebutuhan untuk membuat suatu
keputusan ekonomis yang sangat dibutuhkan oleh Pihak-Pihak yang berkepentingan (stakeholders). Para
stakeholderssangat memerlukan informasi yang lebih tidak hanya sekedar informasi dari laporan keuangan
konvensional. Berdasarkan hal tersebut tentunya perusahaan seharusnya menyediakan informasi yang
komprehensif dari yang diwajibkan (mandatory). Informasi dilaur dari yang diwajibkan ini disebut dengan
voluntary disclusure (pengungkapan sukarela).
Celik et al. (2006) mengungkapkan bahwa kinerja keuangan merupakan faktor utama dalam menentukan
pengaruh luas pengungkapan laporan keuangan perusahaan. Kinerja Keuangan yang baik perusahaan akan
lebih banyak dalam mengungkapan laporan keuangan. Hal ini sesuai denganteori signal, yang mengungkapkan
apabila  perusahaan dalam  kondisi yang bagus, perusahaan akan dengan  sukarela
mengungkapkan/memberikan signal kepada para investor (Watson et al. 2002). Penman (1980), menyatakan
bahwa berita yang baik memberikan suatu insensif bagi manajemen untuk mengungkapkan informasi yang lebih
luas dengan maksud untuk meningkatkan harga saham perusahaan (nilai perusahaan). Sehar et al. (2013)
melakukan penelitian di Karachi stock exchange (KSE) menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif
terhadap pengungkapan sukarela. Hasil penelitian ini Aimalia (2008)menunjukkan bahwa ukuran perusahaan,
return on asset, dan pemegang saham mayoritasmerupakan faktor penentu terhadap indeks IFSR di
Indonesia.Dengan demikian Pengungkapan sukarela (voluntary disclosure) menjadi variabel mediasi bagi kinerja
keuangan dengan nilai perusahaan.

Penelitian ini dimotivasi karena masih adanya perbedaan hasil beberapa penelitian tentang Kinerja
Keuangan, Pengungkapan Sukarela dan Nilai Perusahaan diantaranya: Sudarmadji dan Lana (2007) Hasil
penelitian menunjukkanROE dan ROA tidak mempengaruhi luas pengungkapan sukarela. (Wiguna (2012),
Khairiah dan Fuadi (2017) hasil penelitiannya menunjukkan ada pengaruh positif profitabilitas terhadap
pengungkapan sukarela.

Berdasarkan uraian diatas, maka rumusan penelitiannya adalah: apakah Return on Asset, Return on
Equity, Pengungkapan sukarela berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Apakah Pengungkapan sukarela
memediasi pengaruh Return on Asset dan Return on Equity berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.

Hasil Penelitian diharapkan memberikan manfaat bagi: investor atas pengambilan keputusan Investasi
terutama dalam penilaian Kinerja keuangan dan pengungkapan sukarela yang dilakukan perusahaan Emiten.
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TINJAUAN PUSTAKA dan PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Teori Agensi

Jansen dan Meckling (1976) yang merupakan pencentus teori keagenan (agency theory),
mengungkapkan bahwa antara pemilik (principle) dan manajemen (agent) memiliki kepentingan yang berbeda.
Prinsip utama teori agensi adalah adanya hubungan kerja antara pihak yang memberikan wewenang (pemilik)
dengan pihak yang menerima wewenang (manajemen). Masing-masing pihak memiliki kepentingan yang
berbeda. Pemilik menginginkan tingkat pengembalian yang sebesar-besarnya dan cepat atas investasi yang
telah ditanamkan, dilain sisi manajer menginginkan kepentingannya diakomodir sebesar-besarnya atas kinerja
yang dilakukan.

Teori Keagenanmenyatakan bahwa semua individu bertindak atas kepentingan masing-masing. Pemegang
saham sebagai pemiliki tertarik pada hasil keuangan berupa keuntungan yang dibagi (dividen) yang terus
tumbuh.di pihak lain manajer sebagai agent akan lebih menyukai kompensasi yang tinggi atas kinetja yang
dilakukannya. Dengan syarat-syarat yang menyertainya. Pada dasarnya perbedaaan kepentingan antara
pemegang saham dan manajer terletak pada bagaimana memaksimalisasi manfaat (benefit) dengan kendala
manfaat (utility) dan kompensasi yang diterima manajer (agent). Dengan adanya perbedaan kepentingan antara
pemiliki dan manajer ini memicu konflik sehingga akan menimbulkan biaya yang disebut dengan biaya agensi
(agency cost).

Teori Keagenan, merupakan model yang digunakan untuk merumuskan permasalahan yang berupa konflik
kepentingan antara Pemegang sahama selaku pemilik perusahaan dengan manajer sebagai agent yang diberi
wewenang pemegang saham untuk mengelola perusahaan sesuai dengan kepentingannya.

Teori Keagenandapat digunakan oleh manajemen dalam pengungkapan laporan keuangan melalui perilaku
yang didasari oleh dua motivasi, yaitu: motivasi opportunistic dan motivasi signaling (Beaver, 2002). Motivasi
opportunistic, pada motivasi ini manajemen cenderung menggunakan kebijakan aggresive accounting (Penman,
2003). Sedangkan motivasi signaling, manajemen cenderung mengeolala accrual yang mengarah pada
persistensi laba, dengan cara memperbaiki kualitas laporan keuangan melalui angka-angka akuntansi yang
mengarah pada kualitas laba (Sloan, 1996; Dechow dan Dichev, 2002).

Teori agensi menyarankan ada beberapa mekanisme yang dapat mengurangi masalah agensi dalam
perusahaan diantaranya adalah memberikan insentif kepada manajer sebagai kompensasi atas usaha
menajerial dalam melayani kepentingan pemilik. Pemberian dividen mengurangi perhatian manajerial dalam
membuat keputusan investasi yang berlebihan yang akan dibiayai oleh internal free cash flow.

Pada Sektor Perbankan, masalah keagenan melibatkan lebih dari dua pihak secara bersamaan.
Pemegang saham (sharehokders) bank menanamkan modal yang sama atau lebih sedikit dari kebutuhan modal
regulator. Kondisi ini meningkatkan insentif pemegang saham dalam memaksimasi utilitas mereka dengan
memanfaatkan pendanaan dari pemasok lain. Sebagian besar pemasok dana pada sektor bank adalah investor
yang hanya memiliki porsi kecil di bank, seperti individu dan nasabah institusional. Mereka tidak cukup kekuatan
untuk memonitor dan mengendalikan manajer dan pemilik dalam mengoperasikan bank. Informasi tersebut
dikomunikasikan dan sangat mahal untuk pengungkapannya. Hal tersebut sangat sepadan dengan portofolio
pinjaman bank. Dalam kondisi ini, pasar eksternal dalam mengendalikan perusahaan berpotensi gagal untuk
mendisiplinkan manajer dan pemilik perusahaan.

Dalam konteks kegagalan pasar. Teori keagenan tidak dapat mengatasi masalah keagenan. Dalam situasi
tersebut, pemerintah mengambil peran pasar untuk mengendalikan bank dengan alasan: (1) Sektor Perbankan
memiliki porsi penting dalam perekonomian, ketidakstabilan perbankan menyebabkan contagion effect, yang
akan mempengaruhi bank atau bahkan seluruh sistem keuangan dan ekonomi.(2) Beberapa Negara, bank
digunakan juga sebagai instrumen kebijakan publik, digunakan untuk industri tertentu atau perusahaan kecil dan
menengah.

Lingkungan yang kompetitif di sektor perbankan, di beberapa Negara kurang menuntut dibandingkan sektor
ekonomi yang lain, dan pemerintah sering membenarkan perilaku anti-kompetitif yang tidak akan diterima bagian
dari ekonomi (Llewellyn dan Sinha, 2000).

Teori Signal

Brigham dan Houston (2011), menyatakan bahwa isyarat atau signal adalah suatu tindakan yang diambil
perusahaan untuk memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek suatu
perusahaan. signal berupa informasi tentang aktivitas yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk
merealisasikan keinginan pemegang saham (pemilik). Informasi yang disampaikan (dikeluarkan) perusahaan



JURNAL AKUNTANSI & EKONOMI FE. UN PGRI Kediri | ISSN: 2541-0180
Vol. 4 No. 1, Maret 2019

merupakan hal yang penting, karena berpengaruh terhadap keputusan investasi pihak diluar perusahaan.
Informasi tersebut penting baik bagi investor maupun calon investor serta pelaku bisnis karena informasi
tersebut menyajikan keterangan, catatan-catatan atau gambaran, baik keadaan masa lalu, saat ini, maupun
masa depan tentang prospek dan kelangsungan hidup perusahaan dan bagaimana dampaknya pada
perusahaan.

Teori signal menjelaskan bagaimana dan mengapa perusahaan mempunyai dorongan untuk memberikan
informasi laporan keuangan pada pihak-pihak pemangku berkepentingan (stakehalders) utamanya pemangku
kepentingan diluar perusahaan (eksternal). Perusahaan memberikan informasi kepada stakeholdersdidorong
adanya asimetri informasi antara perusahaan dengan pihak diluar perusahaan, dimana perusahaan mengetahuli
lebih banyak mengenau perusahaan dan prospek perusahaan dimasa datang dibandingkan pihak luar
perusahaan (investor dan kreditor). Kurangnya informasi bagi pihak luar tentang perusahaan berakibat mereka
melindungi diri mereka dengan harga yang rendah untuk saham perusahaan. oleh karena itu perusahaan dapat
meningkatkan nilai perusahaan dengan mengurangi asimetri informasi. Cara perusahaan untuk mengurangi
asimetri informasi adalah dengan memberikan signal yang jelas kepada pihak-pihak yang berkenpentingan
utamanya Investor dan kreditor.

Manajemen menggunakan teori signal dengan cara mengungkapkan laporan keuangan melalui perilaku
yang didasari oleh dua motivasi oppurtunistik dan motivasi signaling (Beaver, 2002), Motivasi oppurtunistik
adalah motivasi dimana manajemen cenderung mempunyai kebijakan akuntansi yang agresif (Aggressive
Accounting) (Penhman, 2003). Sedangkan motivasi signal, manajemen cenderung mengelola akrual yang
mengarah pada presistensi laba, dengan cara memperbaiki kualitas laporan keuangan melalui angka-angka
akuntansi yang mengarah kepada kualitas laba perusahaan (Sloan, 1996, Dechow dan Dichev, 2002).

Teori signal, merupakan efek yang terjadi sebagai akibat dari pengumuman laporan keuangan perusahaan,
yang ditangkap oleh pengguna laporan keuangan khusus para pelaku di bursa efek. Dengan adanya informasi
keuangan tersebut membawa efek yang akan ditangkap sebagi signal oleh para pelaku bursa sebagai peluang
(Opportunity) atau sebagai ancaman (threat) dimasa datang yang berkaitan dengan prospek investasi yang akan
dilakukan. Dampak yang ditimbulkan dari signal yang diberikan dari informasi pengumuman laporan keuangan
menjadi pertimbangan dalam melakukan investasi dan bukan dari sebuah issue. (Penman, 2003).

Profit atau keuntungan merupakan indikator future earning dari sebuah investasi yang dilakukan saat ini.
Oleh sebab itu profit (keuntungan) sebagai indikator laba dimasa datang dari sebuah investasi haruslah valid
dan berkualitas. Ketika para pengguna laporan keuangan, khususnya para investor di Bursa efek memandang
laba perusahaan berkualitas dan berkelanjutan, maka pembayaran dividen yang diharapkan (expexted dividen
yield) tumbuh secara sasioner (Fama dan French, 2002). Kualitas laba dapat diukur dengan menggunakan
indikator persistensi laba dan Smoothness (Francis et al. 2004) selanjutnya Francis et al. (2004), menyatakan
bahwa atribut-atribut laba berbasis akuntansi dapat digunakan sebagai indikator pengukur kualitas laba.
Menurutnya, minimal ada tiga atribut laba yang memberikan pengaruh kuat memberikan signal positif atas
sebuah investasi, yaitu: accruals quality, earning persistence, dan smoothness.

Kebijakan manajemen yang didasarkan pada motivasi opportunistic cenderung melakukan manipulasi laba
melalui berbagai macam dimensi, seperti: dimensi earning opacity, earning aggressiveness, loss avoidance dan
earning smoothing(Bhattacharya et al. 2003). Motivasi Opportunistic mendorong perilaku manajemen untuk
menyajikan laporan laba secara smooth. Prilaku Manajemen melakukan smoothing laba dengan harapan bahwa
kompensasi yang diterima dapat memuaskan mereka, serta adanya jaminan kompensasi dalam jangka panjang.
Kebijakan Income Smoothing dijalankan untuk menjaga stabilitas laporan laba dari waktu ke waktu dengan
harapan bahwa kinerja perusahaan dipandang berkelanjutan (sustainable).

Kebijakan manajemen yang didasarkan pada motivasi signal berhubungan dengan kinerja perusahaan
dengan nilai perusahaan. berharap kinerja perusahaan dapat memberikan signal positif terhadap return saham
dari suatu investasi. Signal yang diberikan membawa para pelaku bursa (investor) melakukan investasi melalui
pembelian saham perusahaan. semakin banyak investor (pelaku bursa) melakukan investasi saham perusahaan
mendorong transaksi volume perdagangan saham meningkat. Situasi ini berdampak pada peningkatan harga
pasar saham perusahaan atau dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Kinerja Perusahaan

Kinerja adalah tingkat pencapaian dan tujuan perusahaan, tingkat pencapaian misi perusahaan, tingkat
pencapaian pelaksanaan tugas secara aktual. Kinerja dapat diartikan juga sebagai prestasi yang dapat dicapai
perusahaan dalam suatu periode tertentu yang mencerminkan tingkat kesehatan perusahan tersebut (Sugiarso
dan Winarni, 2005). Standar Akuntansi Keuangan (2007) mengartikan kinerja perusahaan terkait dengan tujuan
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laporan keuangan, yaitu : “Penghasilan bersih (laba) seringkali digunakan sebagai ukuran kinerja atau sebagai
dasar bagi ukuran yang lain seperti imbalan investasi (return on investement) atau penghasilan per saham
(earnings per share). Dari pengertian di atas, maka kinerja adalah pencapaian perusahaan dalam memenuhi
target perusahaan sepanjang waktu tertentu yang menggambarkan kualitas perusahaan.

Kinerja keuangan perusahaan dapat dilihat dari laporan keuangan. Laporan keuangan ini disusun dan

ditafsirkan untuk kepentingan manajemen dan pihak lain yang menaruh perhatian atau mempunyai kepentingan
dengan data keuangan perusahaan (Jumingan, 2009).
Kinerja Perusahaan adalah hasil dari implementasi kebijakan-kebijakan perusahaan. hasil dari kebijakan
perusahaan adalah tingkat profitabilitas yang dapat diproksi dengan ROA, ROE dan NIM yang digunakan oleh
para investor dan calon investor sebagai dasar dalam pengambilan keputusan investasi sehingga ROA, ROE
dan NIM memberikan gambaran pada investor maupun calon investor sebagai prestasi kinerja perusahaan.

Pengungkapan Sukarela

Huda (2006) menyatakan Pengungkapan sukarela (voluntary disclolsure) adalah merupakan butir-butir
pengungkapan yang dilakukan secara sukarela oleh peruahaan tanpa menunggu peraturan yang berlaku.
Pengungkapan sukarela merupakan pilihan manajemen untuk memberikan informasi akuntansi dan informasi
lain yang relevan dengan kebutuhan pengambilan keputusan bagi penggunan informasi akuntansi. Luasnya
tidaknya pengungkapan sukarela yang dilakukan perusahaan sangat tergantung pada biaya dan manfaat
(Fitiany, 2001). Gulo (2000) menyatakan bahwa pengungkapan sukarela dibagi menjadi 5 bagian yang terdiri
dari latar belakang perusahaan, ringkasan hasil oeprasi perusahaan, proyeksi perusahaan, informasi non
keuangan, analisis dan pembahasan pihak manajemen. Apabila investor menilai suatu perusahaan berisiko
tinggi berdasarkan informasi laporan keuangan yang dipublikasikan, maka tingkat pengembalian (return) yang
diharapkan juga tinggi dan akan menyebabkan hiaya modal ekuitas tinggi yang harus dikeluarkan perusahaan.
(Coles, 1995 dan Clarkson et al. 1996).

Tingginya tingkat pengungkapan yang dilakukan perusahaan adalah dapat meningkatkan jumlah investor
dan mengurangi informasi asimetri (Lang, et al. 1996 dan Coller et al. 1997). Rendahnya tingkat informasi
asimetri menggambarkan laporan keuangan yang lebih transparan sehingga perkiraan, karena tidak ada
informasi yang disebunyikan oleh perusahaan. Dengan demikian, tingkat pengembalian (return) yang diminta
oleh investor juga rendah, dan akan mengurangi biaya modal ekuitas (Coles 1995 dan Clarkson etal. 1996).
Manajer dapat memberikan sinyal mengenai kondisi perusahaan kepada para investor guna meningkatkan nilai
saham perusahaan dan mengurangi biaya modal ekuitas. Sinyal yang diberikan dapat dilakukan melalui
pengungkapan (disclosure) yang dapat digunakan investor dalam pengambilan keputusan investasi (Murni
2003).

Nilai Perusahaan

Nilai Perusahaan adalah merupakan kondisi tertentu yang dicapai perusahaan sebagai ilustrasi/gambaran
dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui proses aktivitas selama beberapa tahun,
sejak perusahaan awal berdiri sampai eksis hingga saat ini. Meningkatnya nilai pemilik, dikarenakan
meningkatnya harga-harga saham yang telah dimilikinya, sehingga kesejahteraan para pemilik akan meningkat,
dan ini dan tugas manajer sebagai agen perusahaan untuk meningkat nilai perusahaan.

Nilai Perusahaan dapat diukur melalui peningkat harga saham di pasar sekunder, apabila harga saham
meningkat ini berarti nilai perusahaan juga meningkat, karena nilai perusahaan merupakan cerminan dari nilai
pasar saham ditambah dengan nilai pasar obligasi atau utang jangka panjang. Apabila harga saham meningkat
berarti nilai perusahaan juga meningkat, karena nilai perusahaan sebenarnya adalah nilai pasar saham ditambah
dengan nilai pasar obligasi atau utang jangka panjang. Peningkatan nilai pasar saham menunjukkan respon dan
kepercayaan masyarakat dalam hal ini investor terhadap perusahaan adalah sangat baik, sehingga investor
bersedia membayar lebih tinggi. Kondisi ini sesuai dengan ekpektasi investor yang menginginkan tingkat
pengembalian investasi yang lebih tinggi. Penelitian telah banyak dilakukan sebelumnya, antara lain dilakukan
oleh Morck, et al. (1988), Grant (1996), Dodd & Chen (1996), Biddle, Bauen, dan Wallace (1996), Mike (1997),
Jogiyanto & Chendrawati (1999), Shin & stulz (2000), Pasternak & Rosenber (2002), Cole et al. (2004), Aivazian
t al. (2005) serta Uchida (2006) seperti yang sudah dijelaskan sebelumnya.

Berdasar uraian-uraian dan penjelasan dari beberapa hasil penelitian terdahulu, menunjukkan bahwa
kinerja perusahaan (nilai perusahaan) merupakan hasil-hasil dari kebijakan yang dilakukan perusahaan melalui
manajer sebagai merupakan agen perusahaan. Penilaian terhadap kinerja perusahaan dimaksudkan untuk
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mengevaluasi tujuan tujuan perusahaan yang sudah ditentukan sebelumnya dan bagi kemakmuran para
pemegang saham. Pengukuruan kinerja perusahaan merupakan ukuran tingkat efektivitas dan efisiensi suatu
perusahaan dalam kurun waktu tertentu untuk mendapatkan hasil yang optimal.

Persoalan kinerja perusahaan, akan sangat menentukan manajer perusahaan dalam menentukan
kebijakan perusahaan untuk memperoleh hasil yang optimal, sehingga manajer harus berrhati-hati dalam
menentukan kebijakan yang akan dilakukan untuk mencapai efektivitas kinerja operasional perusahaan dan
kinerja pasar (nilai perusahaan). Nilai perusahaan ini sangat penting karena merupakan amanat dari pemilik
perusahaan selaku pemegang saham untuk meningkatkan kemakmuran para pemegang saham. Peningkatan
nilai perusahaan dapat dicapai apabila manajer dapat dan mampu melaksanakan tata kelola perusahaan yang
yang baik, mengelola risiko dengan baik dan dapat meningkatkan kinerja operasional perusahaan.

Nilai perusahaan diukur melalui nilai pasar saham atau jangka panjang dan nilai pasar saham. Nilai pasar
obligasi relatif stabil dibandingkan nilai pasar saham sangat berfluktuatif, dikarenakan harga saham bergerak
sepanjang waktu. Nilai perusahaan dapat diproksi dengan nilai Tobin's Q dan diukur dengan menghitung rasio
total market value of equity (MVE) ditambah dengan hutang/debt (D), dibagi dengan asset disimbolkan dengan
(MVE + D)/A.

Menilai harga saham dapat dilakukan dengan melalui dua analisis, yaitu Analisis Fundamental dan
Teknikal. Analisis Fundamental dilakukan dengan mengidentifikasi faktor-faktor mendasar (kondisi mikro) yang
dapat mempengaruhi harga saham, sedangkan analisis teknikal lebih menekankan pergerakan harga saham
sepanjang waktu, sehingga aspek matematis dan psikologis yang dapat mempengaruhi harga saham dipasar
bursa seperti: pergerakan harga saham, volume perdagangan saham, indeks harga saham gabungan dan
faktor-faktor teknis lain yang dapat mempengaruhi harga saham. Penelitian ini mengasumsikan bahwa para
pemodal atau investor adalah bersifat rasional sehingga aspek fundamental menjadi dasar utama penilaian
harga saham (basic evaluation).

Analisi Fundamental adalah faktor diluar pasar modal yang dapat mempengaruhi harga saham. Analisis
Fundamental berlandaskan pada prinsip bahwa pergerakan harga saham sangat dipengaruhi oleh informasi dan
tindakan yang dilakukan didalam perusahaan misalkan informasi kondisi laporan keuangan perusahaan yang
didalam salah satunya adalah informasi pendapatan/laba. Perusahaan yang memiliki laba yang tinggi dan stabil
atau meningkat akan direspon positif baik oleh investor yang sudah ada maupun calon investor untuk
menanamkan dana di perusahaan dengan bersedia membeli harga saham yang lebih tinggi. Analisis
fundamental meliputi: analisis ekonomi dan industri, penilai perusahaan secara indvidual melalui penilaian
dividend an model penilaia pendapatan atau laba perusahaan, model penilaian asset serta analisis laporan
keuangan seperti: analisis trend kinerja perusahaan melalui rasio-rasio keuangan. Kinerja Perusahaan dalam
penelitian ini menggunakan profitabilitas yang diproksi dengan Return on Aset (ROA) dan Return on Equity
(ROE).

Francis (1988) menyatakan analisis terhadap harga saham melalui analisis fundamental adalah
memperkirakan harga sama dimasa mendatang dengan mengestimasi nilai saham berdasarkan faktor-faktor
fundamental dan menerapkan pengaruh faktor-faktor tersebut dengan harga saham, sehingga diperoleh estimasi
harga saham. Analisi fundamental fokus pada usaha-usaha penilaian harga saham dimasa yang akan datang
dengan mendasarkan pada kondisi fundamental perusahaan.

KERANGKA KONSEP MODEL PENELITIAN

Informasi mengenai aktivitas atau kinerja perusahaan merupakan suatu hal yang sangat berharga bagi
stakeholder khususnya investor. Bagi stakeholder, pengungkapan informasi mengenai aktivitas atau kinerja
perusahaan menjadi hal yang sangat dibutuhkan untuk mengetahui kondisi suatu perusahaan yang akan
menjadi tempat bagi para investor dalam menanamkan investasinya. Selain kinerja keuangan yang
mempengaruhi Nilai Perusahaan adalah Pengungkapan Sukarela. Penman (1980) menemukan bahwa
keberadaan berita baik memberikan suatu insentif bagi manajemen untuk melakukan pengungkapan yang lebih
luas dengan maksud untuk meningkatkan harga saham perusahaan (nilai perusahaan). Dengan demikian
Pengungkapan sukarela (voluntary disclosure) menjadi variabel mediasi bagi kinerja keuangan dengan nilai
perusahaan. Celiket al.(2006), menunjukkan bahwa kinerja keuangan merupakan faktor penentu yang
mempengaruhi pengungkapan laporan keuangan perusahaan. Kinerja Keuangan yang baik perusahaan akan
lebih banyak dalam mengungkapan laporan keuangan. Hal ini sesuai denganteori signal yang mengungkapkan
bahwa apabila perusahaan memiliki kinerja yang baik, maka perusahaan dengan sukarela mengungkapkan
informasi kondisi perusahaan (signal) kepada investor dan calon investor (Watson et al. 2002). Pengungkapan
sukarela (voluntary disclosure) menjadi variabel mediasi bagi kinerja keuangan dengan nilai perusahaan.
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Sehingga kerangka pemikiran penelitian ini dapat dituangkan dalam sebuah model penelitian sebagai
berikut:

Profitabilitas :
Return on Assets (X1) N Pengungkapan | Nilai Perusahaan
Return on Equity (X2) d Sukarela (Y1) " Y2)
A
[
Gambar 1

Rerangka Konseptual Model Penelitian
PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Pengaruh Profitabilitas terhadap Pengungkapan Sukarela

Penelitian tentang hubungan profitabilitas dan tingkat pengungkapan sukarela telah banyak dilakukan oleh
peneliti-peneliti sebelumnya seperti Signvi dan Desai (1971), dengan menggunakan sampel 500 perusahaan
yang besar di Amerika Serikat. Hasilnya memnbuktikan terdapat hubungan positif antara profitabilitas dan
kualitas pengungkapan. Hasil penelitian ini memberikan informasi bahwa profitabilitas perusahaan merupakan
indikator penting tentang pengelolaan Manajemen perusahaan yang baik, sehingga Manajemen akan
mengungkapkan lebih banyak informasi pada saat perusahaan memiliki kinerja keuangan yang baik
(profitabilitas). Faktor lain yang memiliki pengaruh positif profitabilitas terhadap pengungkapan sukarela adalah
sumberdaya keuangan yang lebih. Bagi perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi akan
mengungkapkan atau menyajikan pengungkapan tidak hanya yang diwajibkan saja tetapi lebih dari itu
(pengungkapan sukarela). Perusahaanyang memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung untuk
mengungkapkan lebih komprehensif karena ingin menunjukkan kepada publik dan stakeholders bahwa
perusahaan memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi dibandingkan dengan perusahaan lain yang sejenis.
Oyelere et al. (2003) melakukan penelitian dengan menguiji variabel pengungkapan sukarela melalui media
website perusahaan dan menguiji faktor penentu perusahaan melakukan pengungkapan sukarela di New Zeland.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan, tingkat likuiditas, sektor industry dan kepemilikan
saham adalah faktor penentu dalam pengungkapan sukarela di website perusahaan. Penelitian ini juga
menunjukkan hasil, yaitu tingkat leverage, profitabilitas dan internasionalisasi perusahaan tidak dapat
menjelaskan penggunaan internet sebagai media pelaporan keuangan perusahaan.Penelitian yang dilakukan
oleh Ismail (2002) tentang faktor penentu pengungkapan informasi keuangan pada website perusahaah. Jumlah
sampel sebesar 128 perusahaan, Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan sukarela yang dilakukan
di website perusahaan tidak hanya ditentukan oleh karakteristik perusahaan tetapi juga ditentukan dari
kombinasi interaksi antara karakteristik perusahaan, seperti tingkat leverage, ukuran perusahaan dan tingkat
profitabilitas. Penelitian Vance (1975) menunjukkan hasil terdapat hubungan negatif antara keterlibatan sosial
perusahaan dengan tingkat profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Heinze (1976),
Bowman dan Haire (1975) menunjukkan ada hubungan positif antara keterlibatan sosial dengan tingkat
profitabilitas. Penelitian Abbot dan Monsen (1979) membuktikan bahwa tingkat keterlibatan sosial perusahaan
tidak meningkatkan total rate of return investor. Berdasarkan uraian hasil penelitian , maka hipotesis yang
diajukan dalam penelitian ini adalah:

H1 : Ada Pengaruh Positif Profitabilitas yang diproksi dengan ROA terhadap Pengungkapan
Sukarela

H2 : Ada Pengaruh Positif Profitabilitas yang diproksi dengan ROE terhadap Pengungkapan
Sukarela

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Dewasa ini tuntutan dari pihak eksternal terhadap perusahaan semakin tinggi. Perusahaan diharapkan
tidak hanya mementingkan kepentingan manajemen dan pemilik modal (investor dan kreditor), tetapi juga
karyawan, konsumen serta masyarakat. Perusahaan harus mempunyai tanggung jawab sosial terhadap pihak-
pihak di luar manajemen dan pemilik modal. Rahayu (2010) menyatakan bahwa semakin tinggi profitabilitas
suatu perusahaan bisa menjadi sinyal positif bagi investor dalam melakukan investasi untuk mendapatkan return
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tertentu. Salah satu alasan utama perusahaan beroperasi adalah menghasilkan keuntungan bagi pemegang
saham

H3 . Ada Pengaruh Positif Profitabilitas yang diproksi dengan ROA terhadap Nilai Perusahaan

H4 . Ada Pengaruh Positif Profitabilitas yang diproksi dengan ROE terhadap Nilai Perusahaan

Pengaruh Pengungkapan Sukarela terhadap Nilai Perusahaan

Para Pelaku pasar modal akan mengevaluasi setiap pengumuman yang diterbitkan emiten, sehingga
menyebabkan beberapa perubahan pada transaksi perdagangan saham, misalnya adanya perubahan volume
dan frekuensi perdagangan saham, harga saham. (Jogiyanto, 2000). Fama (1970) menyatakan bahwa harga
yang terbentuk secara otomatis disertai dengan volume dan frrekuensi harga saham di pasar modal merupakan
cerminan dari informasi yang ada. Sebuah informasi adalah salah satu hal yang memicu pembuatan keputusan
untuk dievaluasi kembali dan diambil sebuah tindakan. Di Pasar Modal, sebuah informasi yang berguna
biasanya investor mengambil tindakan yang mengarah pada redistribusi return investasi yang kemudian akan
membentuk keseimbangan pasar. Investor bereaksi dengan cepat terhadap informasi baru yang masuk di pasar
modal, sehingga menyebabkan penyesuaian harga saham. Pernyataan tersebut didukung oleh Beaver (1968)
dalam Lai et al. (2009), Ball & Brawn (1968) dan Fama et al. (2009), yaitu saham akan beregerak ketika
informasi yang berguna memasuki pasar. Hasil Penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan sukarela sangat
bermanfaat bagi perusahaan. Luas Pengungkapan sukarela tentang kegiatan perusahaan akan mengurangi
asimetri informasi antara manajemen dan investor ataupun calon investor mengenai kondisi keuangan (kinerja
perusahaan) dan hasil operasi perusahaan. Hasil Penelitian yang dilakukan Leftwich et al. (1981) bahwa
pengungkapan informasi sukarela relevan dan signifikan, baik keuangan maupun non keuangan, akan
menambah nilai dari informasi yang diungkapkan pada publik.

Dari penjelasan tersebut hipotesis yang diajukan adalah:

H5 . Ada Pengaruh Positif Pengungkapan Sukarela terhadap Nilai Perusahaan

Hubungan Profitabilitas, Pengungkapan Sukarela dan Nilai Perusahaan

Kinerja keuangan bisa dilihat dari profitabilitas perusahaan. Laba yang dihasilkan oleh perusahaan
merupakan hasil yang diharapkan oleh para manajer dan investor perusahaan (Tedjo, 2012). Perusahaan yang
memiliki tingkat profitabilitas tinggi cenderung lebih banyak mengungkapkan informasi tentang profitabilitas
karena mereka ingin menunjukkan kepada publik dan pemangku kepentingan bahwa perusahaan memiliki
tingkat profitabilitas yang tinggi dibandingkan dengan perusahaan lain di industri yang sama, sehingga
pemangku kepentingan dapat menilai posisi kompetitif perusahaan (Almalia 2008).

Rahayu (2010) menyatakan bahwa semakin tinggi profitabilitas suatu perusahaan bisa menjadi sinyal
positif bagi investor dalam melakukan investasi untuk mendapatkan return tertentu. Salah satu alasan utama
perusahaan beroperasi adalah menghasilkan keuntungan bagi pemegang saham. Ukuran keberhasilan ini
adalah Return on Equity (ROE) yang lebih besar yang akan mencerminkan kemampuan pemegang saham yang
tinggi (Wardoyo dan Veronica, 2013). Perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi akan mengungkapkan
informasi keuangan melalui IFRS sebagai kabar baik bagi investor. Adanya sinyal positif yang diharapkan bisa
menarik investor menanamkan modalnya ke perusahaan, sehingga nilai perusahaan bisa meningkat.
Perusahaan dengan profitabilitas yang rendah cenderung menyembunyikan berita buruk sehingga investor tidak
terlalu berpengaruh terhadap sinyal negatif.

H6 ; Pengungkapan Sukarela memediasi pengaruh Return on Assets terhadap Nilai
Perusahaan

H7 ; Pengungkapan Sukarela memediasi pengaruh Return on Equity terhadap Nilai
Perusahaan

METODE PENELITIAN

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan Perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dari tahun 2014- 2016. Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder yang diambil
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dari laporan tahunan perusahaan tahun 2014-2016. Laporan tahunan dipilih karena memiliki kredibilitas yang
tinggi, selain sebagai sumber utama informasi yang pasti (Deegan dan Rankin, 1997), dan dapat diakses untuk
tujuan penelitian (Woodward, 1998).

Variabel dependen yang dipakai adalah nilai perusahaan (Y) yang diukur dengan Tobin's Q. Tobin's Q
dikembangkan oleh Tobin (1967). Tobin's Q adalah cara yang dipakai dalam mengukur nilai perusahaan, yang
menunjukkan kinerja manajemen dalam mengelola aset yang dimiliki perusahaan. Untuk mengukur Tobin's Q
adalah dengan membagi EMV dan nilai buku dari total hutang terhadap EBV dan nilai buku total hutang. Rumus
yang digunakan adalah sebagai berikut:

(EMV + D)
(EBV + D)
Variabel indepeden yang digunakan adalah Profitabilitas adalah merupakan kemampuan perusahaan

untuk menghasilkan laba pada masa yang akan datang (Jansen et al. 1998). Profitabilitas untuk perusahaan
perbankan di proksikan sebagai berikut:

Tobin's Q =

Laba Bersih

- 0
ROA Total Aktiva x100%
ROE = Laba Bersih 100%

"~ Modal Sendiri X 0

Sebagai variabel mediasi dalam penelitian ini adalah Pengungkapan Sukarela. Pengungkapan sukarela
adalah Banyaknya informasi tambahan yang diungkapkan dalam laporan tahunan perusahaan. Proksi
Pengungkapan Sukarela adalah sebagai berikut:

Y. Butir informasi yang diungkapan

Indeks PS = . Semua butir informasi yang telah ditentukan

Teknik analisis data yang digunakan adalah Analisis jalur (Path Analysis). Dengana persamaan analisis
jalurnya adalah sebagai berikut:
PS=a+B1ROA + 2ROE +¢
NP =a+ B1ROA + B2ROE + 3PS + ¢
Keterangan:
PS = Pengungkapan Sukarela
ROA =Return on Assets
ROE =Return on Equity
NP = Nilai Perusahaan

Untuk menguiji hipotesis ditolak atau diterima digunakan uji t dengan melihat nilai signfikansi o. Jika nilai
signifikansi o yang dicari lebih kecil dari tingkat signfikansi o yang ditentukan (0,05), maka hipotesis diterima
tetapi jika tingkat signifikansi o yang dicari lebih besar dari tingkat signifikansi o yan ditentukan berarti hipotesis
ditolak.

Ho pl = p2: tidak ada pengaruh variabel bebas terhadap variabel dependen
Ha p1 # p2: ada pengaruh variabel bebas terhadap variabel dependen

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif dilakukan untuk mengetahui nilai minimum, maksimum maupun rata-rata dari masing-
masing variabel penelitian seperti tersaji dalam tabel 1 berikut:
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Tabel 1
Statistik Deskriptif (Nilai Minimum, Maksimum, rata-rata)
N Minimum [ Maximum | Mean Std', _
Deviation

Return on Equity 96 -71.12 24.82 3.3641 17.45940
Pengungkapan sukarela | 96 .33 73 5171 .07052
Nilai Perusahaan 96 13 498 1.2076 1.02192
Return on Assets 96 -11.04 3.05 .5440 2.06366
Valid N (listwise) 96

Berdasarkan tabel 1 menunjukkan bahwa (1) Nilai minimum Return on Equity (ROE) sebesar -71.12 dan
nilai maksimum 24.82 dengan besar rata-rata 3.3641 dengan standar deviasi yang lebih besar dari rata-ratanya,
yaitu sebesar 17.45940. sehingga rata-ratanya bias sehingga tidak dapat mewakili Nilai dari ROE populasinya
sedangkan nilai ROE yang negatif menunjukkan adanya perusahaan yang memiliki laba negatif. (2) Nilai
Minimum Pengungkapan Sukarela (PS) sebesar 0.33 dan nilai maksimum 0.73 dengan nilai rata-rata sebesar
0.5171 yang lebih dari 50% menunjukkan pengungkapan sukarela perusahaan adalah baik dengan standar
deviasi yang lebih kecil dari rata-ratanya, yaitu sebesar 0.07052. ini berarti rata-rata Pengungkapan sukarela
tidak bias sehingga dapat mewakili rata-rata dari populasinya. (3) Nilai minimum Nilai Perusahaan (NP) adalah
sebesar 0.13 sedangkan nilai maksimunya 4.98 serta nilai rata-ratanya sebesar 1.2076 yang lebih besar dari
satu yang berarti nilai perusahaan baik dengan standar deviasi yang lebih kecil dari-rata-ratanya, yaitu: 1.02192,
hal ini berarti rata-ratanya dapat mewakili populasinya. (4). Nilai Minimum ROA sebesar -11.04 dan nilai
maksimum ROA sebesar 3.05 dengan rata-rata yang lebih kecil, yaitu sebesar 0.5540 dari deviasi standar yaitu
sebesar 0.20636.

Pengujian Hipotesis

Dasar pengambilan keputusan dengan membandingkan signifikansi o= 0,05. Bila nilai signifikan <o
(0,05), maka variabel eksogen mempunyai pengaruh terhadap variabel endogen. Berikut tabel 2 tentang nilai
masing masing koefisien . Nilai t dan signfikansi oo dari masing-masing jalur struktural, yang tersaji sebagai
berikut :

Tabel 2
Nilai Koefisien B, nilai t dan Signifikansi
Model empiris
Nilai Nilai -
No Keterangan standard?zed ujit Nilai o
1 ROA = PS 0.185 1.583 0.145 (No Signifikan)
2 ROE = PS -0.172 -1.468 | 0.117 (No Signifikan)
3 ROA — NP -0.016 -0.131 | 0.896 (No Signifikan)
4 ROE = NP -0.006 -0.053 0,985 (No Signifikan)
5 PS — NP 0.223 2.162 0,033 (Signifikan)

Penguijian Hipotesis 1:

Berdasarkan hasil output SPSS yang ditampilkan pada tabel 2 menunjukkan nilai t sebesar 1.583 dan
tingkat signifikansi sebesar 0.145 yang nilai lebih besar dari tingkat signifikan (o) yang sudah ditentukan yaitu
sebesar 0.05. Hal ini berarti hipotesis yang menyatakan “Ada pengaruh yang positif profitabilitas yang diproksi
ROA terhadap pengungkapan sukarela ditolak. Hal ini berarti tingkat profitabilitas yang diproksi dengan ROA
tidak berpengaruh terhadap pengungkapan sukarela.
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Pengujian Hipotesis 2

Berdasarkan hasil output SPSS yang ditampilkan pada tabel 2 menunjukkan nilai t = -1.468 dan tingkat
signifikansi sebesar 0.117 yang nilainya lebih dari nilai tingkat signifikansi (o)) yang sudah ditentukan, yaitu:
sebesar 0.05. hal ini berarti hipotesis yang menyatakan “Ada Pengaruh positif Profitabilitas yang diproksi ROE
terhadap Pengungkapan Sukarela ditolak. Hal ini berarti tingkat profitabilitas yang diproksi dengan ROE tidak
berpengaruh terhadap pengungkapan sukarela.

Penguijian Hipotesis 3

Berdasarkan hasil output SPSS yang ditampilkan pada tabel 2 menunjukkan nilai t test = -0.131 dan
tingkat signifikansi sebesar 0.896 yang nilainya lebih besar dari nilai tingkat signfikansi (o) yang sudah
ditentukan, yaitu sebesar 0.05. Hal ini berarti Hipotesis yang menyatakan “Ada Pengaruh Positif Profitabilitas
yang diproksi ROA terhadap Nilai Perusahaan ditolak. Hal ini berarti Tingkat profitabilitas yang diproksi ROA
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Pengujian Hipotesis 4

Berdasarkan hasil output SPSS yang ditampilkan pada tabel 2 menunjukkan nilai t test = -0.053 dan nilai
tingkat signifikan (o) sebesar 0.958 yang nilai nya lebih besar dari nilai tingkat signifikansi yang sudah
ditentukan, yaitu sebesar 0.05. Hal ini berarti hipotesis yang menyatakan “Ada pengaruh positif profitabilitas yang
diproksi dengan ROE terhadap Nilai Perusahaan ditolak. Hal ini berarti tingkat profitabilitas yang diproksi ROE
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Penguijian Hipotesis 5

Berdasarkan output SPSS yang ditampilkan pada tabel 2 menunjukkan nilai t test sebesar 2.162 dan nilai
tingkat signifikansi (o) sebesar 0.033 yang lebih kecil dari tingkat signifikansi yang sudah ditentukan, yaitu
sebesar 0.05. Hal ini berarti Hipotesis yang menyatakan “Ada Pengaruh Positif Pengungkapan Sukarela
terhadap Nilai Perusahaan” diterima. Hal ini berarti tingkat pengungkapan sukarela berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Artinya semakin tinggi pengungkapan sukarela akan meningkatkan nilai perusahaan.

Penguijian Hipotesis 6

Berdasarkan hasil output SPSS pada tabel 3 yaitu pengaruh profitabilitas (ROA) terhadap pengungkapan
sukarela, menunjukkan bahwa nilai t sebesar 1.583 dan tingkat signifikansi sebesar 0.145 yang nilai lebih besar
dari tingkat signifikan (o) yang sudah ditentukan yaitu sebesar 0.05 yang berarti Profitabilitas (ROA) tidak
berpengaruh terhadap Pengungkapan sukarela dan nilai t sedangkan pengaruh pengungkapan sukarela
terhadap nilai perusahaan menunjukkan nilai t sebesar 2.162 dan nilai tingkat signifikansi (o)) sebesar 0.033
yang lebih kecil dari tingkat signifikansi yang sudah ditentukan, yaitu sebesar 0.05. yang berarti Pengungkapan
sukarela berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Untuk pengujian pengungkapan sukarela memediasi
pengaruh profitabilitas (ROA) terhadap Nilai perusahaan. Hasilnya dapat disimpulkan bahwa pengungkapan
sukarela tidak dapat memediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan dikarenakan Profitabilitas
(ROA) tidak berpengaruh terhadap Pengungkapan sukarela meskipun pengungkapan sukarela berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. syarat dapat menjadi vairabel mediasi apabila Profitabilitas (ROA) berpengaruh
terhadap Pengungkapan Sukarela dan Pengungkapan Sukarela berpengaruh terhadap Nilai perusahaan. jika
salah satu tidak berpengaruh maka pengungkapan sukarela tidak dapat menjadi variabel mediasi

Penguijian Hipotesis 7

Berdasarkan hasil output SPSS pada tabel 2 untuk pengaruh profitabilitas (ROE) terhadap pengungkapan
sukarela menunjukkan bahwa nilai t sebesar nilai t = -1.468 dan tingkat signifikansi sebesar 0.117 yang nilainya
lebih dari nilai tingkat signifikansi (o) yang sudah ditentukan, yaitu: sebesar 0.05. yang berarti profitabilitas
(ROE) tidak berpengaruh terhadap pengungkapan sukarela. Untuk pengujian pengungkapan sukarela
berpengaruh terhadap nilai perusahaan menunjukkan menunjukkan nilai t sebesar 2.162 dan nilai tingkat
signifikansi (o) sebesar 0.033 yang lebih kecil dari tingkat signifikansi yang sudah ditentukan, yaitu sebesar 0.05.
yang berarti Pengungkapan sukarela berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. untuk pengujian pengungkapan
sukarela memediasi pengaruh profitabilitas (ROE) terhadap Nilai Perusahaan. hasilnya dapat disimpulkan
Pengungkapan Sukarela tidak memediasi pengaruh profitabilitas (ROE) terhadap nilai perusahaan dikarenakan
profitabilitas (ROE) tidak berpengaruh terhadap pengungkapan sukarela meskipun pengungkapan sukarela
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berpengaruh terhadap nilai perusahaan. syarat untuk menjadi memediasi apabila Profitabilitas (ROE)
berpengaruh terhadap Pengungkapan Sukarela dan Pengungkapan Sukarela berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. jika salah satu tidak berpengaruh maka pengungkapan sukarela tidak menjadi variabel mediasi.

Pembahasan
Pengaruh Profitabilitas (ROA) terhadap Pengungkapan Sukarela

Berdasarkan hasil penguijian statistika menunjukkan nilai signifikansi sebesar (a) = 0.145 yang lebih besar
dari signifikansi yang sudah ditentukan (a) = 0.05. Hal ini berarti Profitabilitas (ROA) tidak berpengaruh terhadap
Pengungkapan Sukarela. Hal didukung data statistika pada tabel 2 Nilai Minimum ROA sebesar -11.04 dan nilai
maksimum ROA sebesar 3.05 dan Nilai Minimum Pengungkapan Sukarela (PS) sebesar 0.33 dan nilai
maksimum 0.73 dengan nilai rata-rata sebesar 0.5171 yang lebih dari 50%. Hal ini dapat disimpulkan bahwa
perusahaan meskipun memiliki laba negatif ataupun positif perusahaan tetap melakukan pengungkapan
sukarela. Artinya Perusahaan yang go publik memiliki kesadaran yang tinggi dalam melakukan pengungkapan
sukarela meskipun perusahaan dalam kondisi yang rugi. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang
dilakukan oleh Sudarmadiji dan Lana (2007) ROA tidak mempengaruhi luas pengungkapan sukarela dan tidak
mendukung penelitian yang dilakukan oleh Wiguna (2012), Sehar et al. (2013), Khairiah dan Fuadi (2017) yang
menunjukkan hasil Profitabilitas berpengaruh positif terhadap pengungkapan sukarela. Hasil penelitian ini tidak
sesuai dengan teori signal, yaitu apabila perusahaan dalam kondisi baik, maka perusahaan akan melakukan
pengungkapan yang lebih luas (Voluntary disclosure). Pengungkapan yang lebih luas ini dimaksudkan untuk
meningkatkan harga saham perusahaan (corporate value). Hasil ini mendukung teori agensi yang menyatakan
bahwa untuk mengatasi konflik keagenan diperlukan pengungkapan informasi secara sukarela yang berkaitan
dengan perusahaan sebagai salah satu bentuk laporan pertanggung jawaban antara perusahaan dengan
investor (Scott, 2015).

Pengaruh Profitabilitas (ROE) terhadap Pengungkapan Sukarela

Berdasarkan hasil pengujian statistika menunjukkan bahwa nilai signifikansi sebesar 0.117 yang lebih
besar dari tingkat signifikansi yang sudah ditentukan (a) = 0.05. Hal ini berarti Profitabilitas (ROE) tidak
berpengaruh terhadap Pengungkapan Sukarela. Hasil didukung dari statistika deskriptif dimana ada perusahaan
yang memiliki Nilai minimum Return on Equity (ROE) sebesar -71.12 dan nilai maksimum 24.82. Nilai Minimum
Pengungkapan Sukarela (PS) sebesar 0.33 dan nilai maksimum 0.73 dengan nilai rata-rata sebesar 0.5171 yang
lebih dari 50%. Artinya meskipun perusahaan mendapatkan ROE negatif maupun positif perusahaan tetap
melakukan pengungkapan sukarela. Hasil penelitian menunjukkan bahwa perusahaan yang go public memiliki
kesadaran yang tinggi untuk melakukan pengungkapan sukarela tidak menunggu memiliki Profitabilitas yang
positif atau negatif.
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Sudarmadji dan Lana (2007) ROE tidak
mempengaruhi luas pengungkapan sukarela dan tidak mendukung penelitian yang dilakukan oleh Wiguna
(2012), Sehar et al. (2013), Khairiah dan Fuadi (2017) yang menunjukkan hasil Profitabilitas berpengaruh positif
terhadap pengungkapan sukarela.
Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan Signaling theory yang menyatakan apabila perusahaan sedang dalam
keadaan yang baik, perusahaan akan mengungkapan yang lebih luas yang dimaksudkan untuk meningkatkan
harga saham perusahaan (nilai perusahaan). hasil ini sesuai dengan teori agensi yang menyatakan bahwa untuk
mengatasi konflik keagenan diperlukan pengungkapan informasi secara sukarela yang berkaitan dengan
perusahaan sebagai salah satu bentuk laporan pertanggung jawaban antara perusahaan dengan investor (Scott,
2015).

Pengaruh Profitabilitas (ROA) terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil penguijian statistika menunjukkan nilai signifikan yang dicari (a) sebesar 0.896 yang
lebih besar dari tingkat signifikansi (a) = 0.05, artinya bahwa profitabilitas (ROA) tidak berpengaruh terhadap
Nilai Perusahaan. Hasil Penelitian mendukung penelitian dari Studi Ghos dan Cai (2004), Ramlall (2009), dan
Carpenter (2006) yang memberikan bukti profitabilitas tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian ini tidak
mendukung penelitian yang dilakukan Rahayu (2010) menyatakan bahwa semakin tinggi profitabilitas suatu
perusahaan bisa menjadi sinyal positif bagi investor dalam melakukan investasi untuk mendapatkan return
tertentu. Salah satu alasan utama perusahaan beroperasi adalah menghasilkan keuntungan bagi pemegang
saham. Hal ini menunjukkan bahwa investor di Bursa Efek Indonesia untuk membeli saham perusahaan
perbankan tidak mempertimbangkan profitabilitas, dimungkinkan faktor lain diluar kinerja keungan yang lain
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seperti  kebijakan-kebijakan perusahaan seperti kebijakan investasi, kebijakan pendanaan dan kebijakan
Investasi.

Pengaruh Profitabilitas (ROE) terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian statistika menunjukkan Nilai signifikansi sebesar 0,985 yang lebih besar dari
nilai signifikansi yang sudah diketahui sebesar 0.05, menunjukkan bahwa Profitabilitas yang dukur dengan ROE
tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan, hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh
Studi Ghos dan Cai (2004), Ramlall (2009), dan Carpenter (2006) yang memberikan bukti profitabilitas tidak
mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian ini tidak mendukung penelitian yang dilakukan Rahayu (2010)
menyatakan bahwa semakin tinggi profitabilitas suatu perusahaan bisa menjadi sinyal positif bagi investor dalam
melakukan investasi untuk mendapatkan return tertentu. Salah satu alasan utama perusahaan beroperasi
adalah menghasilkan keuntungan bagi pemegang saham. Hal ini menunjukkan bahwa investor di Bursa Efek
Indonesia untuk membeli saham perusahaan perbankan tidak mempertimbangkan profitabilitas, tetapi faktor lain
seperti: kebijakan-kebijakan yang dilakukan oleh perusahaan (kebijakan investasi, Kebijakan pendanaan dan
kebijakan dividen)

Pengaruh Pengungkapan Sukarela terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji statistik menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0.033 yang lebih kecil dari tingkat
signifikansi yang sudah diketahui yaitu sebesar 0.05. Hal ini berarti Pengungkapan sukarela berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. artinya semakin tinggi pengungkapan sukarela yang dilakukan perusahaan akan
meningkat nilai perusahaan. penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Beaver (1968) dalam Lai et
al. (2009), Ball dan Brawn (1968) dan Fama et al. (1969) yaitu saham akan bergerak ketika informasi yang
berguna memasuki pasar.

Dengan Tingkat disclosure bagi perusahaan adalah untuk meningkatnya jumlah investor dan mengurangi
asimetri informasi (Lang et al. 1996 dan Coller et al. 1997). Dengan mengurangi tingkat asimetri informasi maka
laporan keuangan lebih transparan dan menyebabkan estimasi risiko oleh investor rendah karena tidak ada
informasi yang disembunyikan. Dengan demikian, tingkat pengembalian (return) yang diminta oleh investor juga
rendah, dan akan mengurangi biaya modal ekuitas (Coles 1995 dan Clarkson etal. 1996). Manajer dapat
memberikan sinyal mengenai kondisi perusahaan kepada para investor guna meningkatkan nilai saham
perusahaan dan mengurangi biaya modal ekuitas. Sinyal yang diberikan dapat dilakukan melalui pengungkapan
(disclosure) yang dapat digunakan investor dalam pengambilan keputusan investasi (Murni 2003).

Pengungkapan Sukarela memediasi pengaruh Profitabilitas (ROA) terhadap Nilai Perusahaan

Berdasar hasil analisis jalur menunjukkan bahwa profitabilitas terhadap Pengungkapan sukarela tidak
berpengaruh hal ini ditunjukkan dari nilai sginfikansi yang sebesar 0.145 yang lebih besar dari tingkat signifikasi
yang sudah diketahui, sedangkan untuk jalur pengungkapan sukarela berpengaruh terhadap nilai perusahaan
sehingga pengungkapan sukarela tidak dapat menjadi mediasi pengaruh bagi profitabilitas (ROA) terhadap Nilai
Perusahaan. Profitabilitas dalam perusahaan sampel ada yang memiliki laba yang negatif akan tetapi
perusahaan tetap melakukan pengungkapan sukarela. Hal ini menunjukkan bahwa sudah banyak perusahaan
memberikan informasi pengungkapan sukarela tidak harus menunggu perusahaan menghasilkan profit tetapi
sudah merupakan kesadaran yang dimiliki oleh perusahaan sehingga pengungkapan sukarela tidak menjadi
mediasi bagi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan, maka pengungkapan sukarela berpengaruh
langsung terhadap nilai perusahaan. Tingkat disclosure bagi perusahaan adalah untuk meningkatnya jumlah
investor dan mengurangi asimetri informasi (Lang et al. 1996 dan Coller et al. 1997). Dengan mengurangi tingkat
asimetri informasi maka laporan keuangan lebih transparan dan menyebabkan estimasi risiko oleh investor
rendah karena tidak ada informasi yang disembunyikan. Dengan demikian, tingkat pengembalian (return) yang
diminta oleh investor juga rendah, dan akan mengurangi biaya modal ekuitas (Coles 1995 dan Clarkson etal.
1996)

Pengungkapan Sukarela memediasi Pengaruh Profitabilitas (ROE) terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan uji analisis jalur menunjukkan hasil bahwa Profitabilitas yang diproksi dengan ROA tidak
berpengaruh terhadap pengungkapan sukarela. Hal ini ditunjukkan oleh nilai tingkat signifikansi (o) yang dicari
nilainya 0.117 yang nilainya lebih besar dari tingkat signifikansi (o) yang sudah ditentukan. Untuk analisis jalur
menunjukkan ada pengaruh yang signifikan pengungkapan sukarela terhadap Nilai perusahaan, ditunjukkan nilai
signifikan sebesar 0.033 yang lebih kecil dari tingkat signifikansi (o) yang sudah ditentukan yaitu sebesar 0.05.
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Hal ini berarti pengungkapan sukarela tidak menjadi mediasi pengaruh profitabilitas yang diproksi oleh ROE
terhadap nilai perusahaan tetapi pengungkapan sukarela berpengaruh langsung terhadap Nilai Perusahaan. Hal
ini berarti banyak perusahaan sampel memberikan informasi pengungkapan sukarela tidak harus menunggu
memperoleh profit atau tidak tetapi sudah menjadi kesadaran bahwa pengungkapan sukarela akan mengurangi
asimetri informasi karena perusahaan telah transparan maka laporan keuangan lebih transparan dan
menyebabkan estimasi risiko oleh investor rendah karena tidak ada informasi yang disembunyikan. Dengan
demikian, tingkat pengembalian (return) yang diminta oleh investor juga rendah, dan akan mengurangi biaya
modal ekuitas (Coles 1995 dan Clarkson etal. 1996.

SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN
Simpulan

Penelitian ini menguji dan menganalisis Pengaruh Profitabilitas yang diproksi (ROA dan ROE) terhadap
Nilai Perusahaan yang dimediasi Pengungkapan Sukarela. Berdasarkan pengujian analisis jalur dapat
disimpulkan bahwa: (a) Profitabilitas yang diproksi (ROA dan ROE) tidak berpengaruh terhadap pengungkapan
sukarela dan nilai perusahaan. (b) Pengungkapan sukarela berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. (c)
Pengungkapan sukarela tidak dapat menjadi mediasi pengaruh profitabilitas perusahaan terhadap nilai
perusahaan.

Keterbatasan dan Saran

Penelitian ini memiliki keterbatasan dan diharapkan dengan keterbatasan ini dapat dilakukan penelitian

lanjutan dimasa datang. Keterbatasan penelitian ini adalah pengungkapan sukarela yang belum diatur oleh
pemerintah dalam bentuk peraturan daan tata kelolanya. Penelitian ini hanya menggunakan profitabilitas
sebagai faktor penentu nilai perusahaan. Padahal kebanyakan investor di Indonesia adalah investor yang
bersifat mengambil untung (profit taking) yang berpikir dalam jangka panjang sehingga profitabilitas bukan
menjadi penentu dalam melakukan berinvestasi saham di BEI.
Berdasarkan keterbatasan tersebut, maka saran yang diajukan peneliti pada penelitian selanjutnya adalah
dengan menambah variabel penelitian yang menjadi penentu nilai perusahaan, seperti: Tata Kelola Perusahaan,
Tingkat Risiko dan faktor-faktor kondisi ekonomi mikro dan makro dan Saran bagi perusahaan sampel untuk
tetap meningkatkan pengungkapan sukarela melalui internet financial reporting yang diharapkan akan
memberikan informasi yang semakin transparan dan akuntable sehingga dipercaya oleh calon investor dan
investor.
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