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ABSTRAK 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji dan menganalisis pengaruh 

pertumbuhan perusahaan, kepemilikan manajerial dan tipe auditor terhadap nilai 

perusahaan dengan luas pengungkapan sukarela sebagai variabel intervening. 

Penelitian ini menggunakan 128 sampel perusahaan manufaktur papan utama 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2018. Penelitian ini 

menggunakan program aplikasi SPSS 25 untuk menguji sampel penelitian. 

Adapun pengujian yang dilakukan meliputi uji statistik deskriptif dan uji regresi 

linier berganda untuk uji sobel analisis jalur. Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa luas pengungkapan sukarela tidak dapat menjadi variabel intervening 

pengaruh pertumbuhan perusahaan dan tipe auditor terhadap nilai perusahaan 

karena nilai pengaruh tidak langsung tidak signifikan, sehingga pertumbuhan 

perusahaan dan tipe auditor berpengaruh positif secara langsung terhadap nilai 

perusahaan apabila tidak dimediasi oleh luas pengungkapan sukarela. Namun, luas 

pengungkapan sukarela dapat menjadi variabel intervening pengaruh kepemilikan 

manajerial terhadap nilai perusahaan, karena nilai pengaruh tidak langsung 

signifikan, sehingga kepemilikan manajerial tidak berpengaruh secara langsung 

terhadap nilai perusahaan apabila dimediasi oleh luas pengungkapan sukarela. 

 

Kata kunci: pertumbuhan perusahaan, kepemilikan manajerial, tipe auditor, luas 

pengungkapan sukarela dan nilai perusahaan. 
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ABSTRACT 

The purpose of this study is to discuss and analyze company growth, managerial 

ownership and type auditors on firm value with the voluntary disclosure as 

intervening variable. This study uses 128 samples of main board manufacturing 

on the Indonesia Stock Exchange (BEI) in 2018. This study uses the SPSS 25 

application program to obtain research samples. The trials that were carried out 

were descriptive statistical tests and multiple linear regression tests for multiple 

path analysis tests. The results of this study indicate that voluntary disclosure 

can’t be an intervening variable between company growth and type auditors to 

firm value, because the value of indirect valuation is not significant, so the growth 

of companies and auditors of the positive type directly on firm value requires not 

being mediated by the area of voluntary activation. However, voluntary disclosure 

can be an intervening variable of managerial ownership to firm value, because 

the value of the indirect effect is significant, so the indirect managerial control 

over the value of the company is mediated by the area of voluntary disclosure. 

 

Keywords: company growth, managerial ownership, type of auditor, area of 

voluntary disclosure and firm value. 
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PENDAHULUAN 

Pesatnya perkembangan dunia ekonomi di era modern ini semakin 

menambah peluang dan tantangan para entitas bisnis untuk terus bersinergi dalam 

mewujudkan visi dan misi pada lingkup nasional maupun internasional. Suatu 

entitas bisnis memanfaatkan peluang dan menghadapi tantangan yang ada untuk 

terus meningkatkan kinerja keuangan maupun non keuangan untuk kepentingan 

prinsipal (pemilik atau investor) khususnya dan kepentingan agen (manajemen). 

Kinerja keuangan perusahaan digambarkan melalui laporan keuangan yang 

merupakan bagian dari laporan tahunan yang menggambarkan kinerja non 

keuangan perusahaan. 

Laporan keuangan adalah suatu penyajian terstruktur dari posisi keuangan 

dan kinerja keuangan suatu entitas yang memiliki tujuan untuk memberikan 

informasi mengenai posisi keuangan, kinerja keuangan dan arus kas entitas yang 

bermanfaat bagi sebagian besar pengguna laporan keuangan dalam pembuatan 

keputusan ekonomik (Ikatan Akuntansi Indonesia (IAI) dalam Pernyataan Standar 

Akuntansi Keuangan (PSAK) No. 1, 2017, p. 09), sedangkan laporan tahunan 

menurut keputusan Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan No. 

Kep-431/Bl/2012 merupakan sumber informasi penting tentang kinerja dan 

prospek perusahaan bagi investor sebagai salah satu dasar pertimbangan dalam 

pengambilan keputusan investasi. Pengguna laporan keuangan dan laporan 

tahunan dalam penelitian ini difokuskan pada kepentingan investor. Keputusan 

investor mengenai pembelian, penjualan atau kepemilikan instrumen ekuitas 

bergantung pada imbal hasil dari investasi yang diberikan. Oleh karena itu, 
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investor memerlukan informasi yang berguna untuk menilai prospek masa depan 

perusahaan apakah dapat memberikan imbal hasil yang baik kepada investor. 

Untuk mencapai tujuan laporan keuangan dan laporan tahunan, diperlukan suatu 

pengungkapan yang jelas mengenai data akuntansi dan informasi lain yang 

relevan (Chariri, 2001: 331). Informasi yang diungkapkan dapat dibagi menjadi 

dua, yaitu pengungkapan wajib (mandatory disclosure) dan pengungkapan 

sukarela (voluntary disclosure). Pengungkapan wajib adalah pengungkapan 

informasi yang diharuskan oleh peraturan yang telah ditetapkan pemerintah 

melalui laporan keuangan, sedangkan pengungkapan sukarela adalah 

pengungkapan informasi tambahan dari yang diwajibkan melalui laporan tahunan 

(Aini dan Syafruddin, 2015). 

 Brigham dan Houston (2004: 15), memaparkan investor adalah pemilik 

sebuah perusahaan dan mereka membeli saham karena ingin mendapatkan 

pengembalian yang baik atas investasi mereka tanpa risiko yang tidak semestinya. 

Investor memilih direktur yang kemudian mempekerjakan manajer untuk 

menjalankan perusahaan. Oleh karena manajer harus bekerja atas nama pemegang 

saham, maka mereka mengejar kebijakan yang dapat meningkatkan kesejahteraan 

investor dengan cara meningkatkan nilai perusahaan. Namun, selain 

meningkatkan kesejahteraan investor, manajemen memiliki tujuan lain, yaitu 

untuk meningkatkan kepuasan pribadi manajemen, kesejahteraan karyawan dan 

masyarakat, sehingga hal tersebut membuat manajemen lebih mengetahui 

informasi internal perusahaan dibandingkan investor yang dapat menimbulkan 

asimetri informasi. 
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Pemaparan Brigham dan Houston di atas merupakan hubungan keagenan 

yang dalam penelitian ini dijelaskan lebih lanjut dalam teori keagenan yang 

dikembangkan oleh Jensen dan Meckling. Menurut Jensen dan Meckling (1976), 

hubungan keagenan muncul karena adanya kontrak antara prinsipal (pemilik atau 

investor) dan agen (manajemen) untuk melakukan aktivitas perusahaan atas nama 

prinsipal. Pada situasi tersebut, investor dan manajemen memiliki tujuan yang 

sama dalam hal memaksimalkan keuntungan, sehingga hal tersebut menjadi 

alasan yang rasional untuk percaya bahwa manajemen tidak selalu bertindak 

untuk kesejahteraan investor dan membuat manajemen lebih mengetahui 

informasi internal dan prospek perusahaan di masa yang akan datang 

dibandingkan para investor yang dapat menimbulkan asimetri informasi. 

Menurut teori sinyal yang dikembangkan oleh Godfey dalam Accounting 

Theory (2010: 375), jika manajemen mengharapkan pertumbuhan harga saham, 

(nilai perusahaan) semakin tinggi di masa yang akan datang, manajemen akan 

berusaha memberikan sinyal positif kepada investor melalui pengungkapan 

informasi. Kemudian, apabila pemaparan Brigham, Houston, Jensen dan 

Meckling di atas tentang perilaku manajemen yang menimbulkan asimetri 

informasi dihubungkan dengan peningkatan nilai perusahaan, maka manajemen 

dapat memberikan sinyal positif mengenai kondisi perusahaan kepada investor 

untuk menghilangkan asimetri informasi melalui pengungkapan informasi yang 

lebih lengkap (sukarela), sehingga dapat memaksimalkan nilai perusahaan 

(Zubaidah dan Zulfikar, 2005). Oleh karena penelitian ini mengacu pada teori 

keagenan dan teori sinyal, maka penelitian ini menggunakan pertumbuhan 

perusahaan, kepemilikan manajerial dan tipe auditor (variabel independen) untuk 
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mempengaruhi nilai perusahaan secara langsung dan memaksimalkan nilai 

perusahaan (variabel dependen) melalui luas pengungkapan sukarela (variabel 

intervening) secara tidak langsung. 

 Nilai perusahaan merupakan evaluasi investor terhadap keberhasilan 

suatu perusahaan yang ditunjukkan dengan kenaikan harga saham (Zuhroh, 2019). 

Harga saham yang tinggi menggambarkan nilai perusahaan juga tinggi, sehingga 

para investor akan yakin pada prospek perusahaan di masa yang akan datang 

(Purwahandoko, 2017). 

Faktor pertama yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah pertumbuhan 

perusahaan. Pertumbuhan perusahaan dalam penelitian ini diproksikan dengan 

pertumbuhan aset. Pertumbuhan aset didefinisikan sebagai rasio antara selisih 

total aset pada tahun sekarang dan tahun sebelumnya dengan tahun sebelumnya 

(Cooper et al., 2008). Perusahaan yang terus tumbuh umumnya akan memiliki 

prospek yang baik, sehingga akan direspon positif oleh para investor dan 

berpengaruh pada kebijakan manajemen dalam mengungkapkan informasi lebih 

banyak (sukarela) yang kemudian diikuti oleh penilaian investor untuk 

meningkatkan harga saham (Suastini, Purbawangsa dan Rahyuda, 2016).  

Faktor kedua selain pertumbuhan perusahaan, manajemen dapat 

memaksimalkan nilai perusahaan melalui kepemilikan manajerial, yaitu rasio 

antara jumlah saham yang dimiliki manajemen dengan seluruh jumlah saham 

perusahaan yang beredar (Boediono, 2005). Semakin besar proporsi kepemilikan 

manajemen pada perusahaan, maka dapat menyatukan kepentingan antara 

manajemen dengan investor dalam hubungan keagenan (Jensen dan Meckling, 

1976), karena manajemen akan meningkatkan nilai perusahaan yang juga akan 
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meningkatkan kesejahteraan para investor yang mengarah pada kelangsungan 

hidup perusahaan. Untuk meningkatkan nilai perusahaan tersebut, maka 

manajemen akan memutuskan untuk mengungkapkan informasi lebih banyak 

(sukarela) yang kemudian diikuti oleh penilaian investor untuk meningkatkan 

harga saham. 

Faktor ketiga yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah tipe auditor.

Laporan keuangan dalam laporan tahunan harus diaudit oleh auditor independen 

yang berkualitas, sehingga manajemen akan memilih auditor dari Kantor Akuntan 

Publik (KAP) yang memiliki reputasi yang baik (Gunawan dan Halim, 2012). 

Oleh karena laporan keuangan diaudit oleh auditor independen dari KAP yang 

berkualitas, laporan tahunan perusahaan juga diharapkan semakin transparan, 

sehingga akan mendorong manajemen untuk meningkatkan kredibilitas 

perusahaan dengan mengungkapkan informasi lebih banyak (sukarela) yang 

kemudian diikuti oleh penilaian investor untuk meningkatkan harga saham. 

 Berdasarkan penelitian sebelumnya, beberapa peneliti menguji faktor-

faktor yang mempengaruhi luas pengungkapan sukarela dan nilai perusahaan yang 

relevan dengan penelitian ini. Penelitian yang dilakukan Aini dan Syafruddin 

(2015) menemukan kepemilikan manajerial memiliki pengaruh positif terhadap 

pengungkapan sukarela. Fitriana dan Prastiwi (2014), Sehar et al. (2013) dan 

Ogwe (2014) menemukan tipe auditor berpengaruh positif terhadap luas 

pengungkapan sukarela. Melyana dan Syafruddin (2015) menemukan luas 

pengungkapan sukarela berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Suastini, 

Purbawangsa dan Rahyuda (2016) menemukan pertumbuhan perusahaan 
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berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Gunawan dan Halim (2012) 

menemukan kepemilikan manajerial dan reputasi auditor berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Namun, ada beberapa penelitian lain yang menemukan 

hasil penelitian yang berpengaruh negative atau tidak signifikan, seperti penelitian 

yang dilakukan Nabor dan Suardana (2014) menemukan kepemilikan manajerial 

berpengaruh negatif terhadap luas pengungkapan sukarela. Kurniawan (2013) 

menemukan jenis KAP berpengaruh negatif terhadap luas pengungkapan sukarela. 

Widayanthi dan Sudiartha (2018) menemukan pertumbuhan perusahaan 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Budianto dan Payamta (2014) 

menemukan kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. Kurniawati (2017) menemukan kualitas auditor berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan. 

Oleh karena hasil penelitian-penelitian sebelumnya terkait dengan faktor-

faktor yang mempengaruhi luas pengungkapan sukarela dan nilai perusahaan 

menemukan hasil yang tidak konsisten, maka topik penelitian tersebut sangat 

layak untuk dilakukan penelitian lebih lanjut. Penelitian ini berupaya mengetahui 

pengaruh pertumbuhan perusahaan, kepemilikan manajerial dan tipe auditor 

terhadap nilai perusahaan dengan luas pengungkapan sukarela sebagai variabel 

intervening. 

TINJAUAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

1. Teori Keagenan (Agency Theory) 

Teori keagenan menjelaskan hubungan antara prinsipal (pemilik atau investor) 

dan agen (manajemen). Teori keagenan merupakan salah satu teori yang 
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mendasari penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi luas 

pengungkapan sukarela dan nilai perusahaan), karena agen mengelola perusahaan 

dan menyajikan informasi keuangan (laporan keuangan) dan non keuangan 

(laporan tahunan) yang bermanfaat untuk kepentingan prinsipal. Teori keagenan 

dikembangkan oleh Jensen dan Meckling (1976) sebagai berikut: 

“An agency relationship as a contract under which one or more persons 

(the principals) engage another person (the agent) to perform some 

service on their behalf which involves delegating some decision making 

authority to the agent. If both parties to the relationship are utility 

maximizers, there is good reason to believe that the agent will not always 

act in the best interest of the principal.” 

 

Prinsipal dan agen memiliki tujuan yang sama dalam hal memaksimalkan 

keuntungan, sehingga hal tersebut menjadi alasan untuk percaya bahwa agen tidak 

selalu bertindak untuk kepentingan prinsipal dan dapat menyebabkan perbedaan 

kepentingan yang dikenal dengan masalah keagenan (agency problem). 

 

2. Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Teori sinyal menurut Godfrey dalam Accounting Theory (2010: 375) adalah: 

“The information hypothesis is aligned with signalling theory, whereby 

managers use the accounts to signal expectations and intentions regarding 

the future.” 

 

Pemaparan di atas menggambarkan informasi yang diselaraskan dengan 

teori sinyal. 

 

3. Hipotesis 

3.1. Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Luas Pengungkapan 

Sukarela 

Pertumbuhan aset yang dimiliki perusahaan mencerminkan besarnya sumber 

kegiatan operasi. Pertumbuhan aset menunjukkan aset yang digunakan untuk 
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aktivitas operasional perusahaan. Semakin tinggi pertumbuhan aset, maka 

semakin besar kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba dan akan semakin 

besar return yang diperoleh oleh para investor. 

Berdasarkan argumentasi di atas, teori sinyal dan teori keagenan 

mendukung pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap luas pengungkapan 

sukarela. Namun, peneliti belum menemukan penelitian sebelumnya yang relevan. 

Oleh karena itu, penelitian ini menghipotesiskan: 

H1: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap luas 

pengungkapan sukarela. 

 

3.2. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Luas Pengungkapan 

Sukarela 

Menurut Jensen dan Mackling (1976) dalam teori keagenan, dijelaskan bahwa 

kepentingan investor dan manajemen mungkin bertentangan. Kepemilikan 

manajerial merupakan solusi untuk menyelaraskan perbedaan kepentingan antara 

investor dengan manajemen, karena dapat mengurangi asimetri informasi dalam 

hubungan keagenan (agency theory) melalui perluasan informasi secara sukarela 

yang lebih lengkap, relevan dan bermanfaat untuk investor dalam rangka 

pengambilan keputusan investasi pada perusahaan yang bersangkutan. 

Berdasarkan argumentasi di atas, teori sinyal dan teori keagenan 

mendukung pengaruh kepemilikan manajerial terhadap luas pengungkapan 

sukarela. Namun, terdapat perbedaan hasil dua penelitian sebelumnya. Oleh 

karena itu, penelitian ini menghipotesiskan: 

H2: Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap luas 

pengungkapan sukarela. 
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3.3. Pengaruh Tipe Auditor terhadap Luas Pengungkapan Sukarela 

Perusahaan yang menyajikan informasi yang diperoleh dari laporan auditor 

profesional dan berkualitas dapat memberikan kepastian yang lebih memadai, 

sehingga akan mendorong manajemen melakukan pengungkapan informasi lebih 

banyak (sukarela) sebagai sinyal positif (signalling theory), sehingga dapat 

mengurangi asimetri informasi dalam hubungan keagenan (agency theory). 

Berdasarkan argumentasi di atas, teori sinyal dan teori keagenan 

mendukung pengaruh tipe auditor terhadap luas pengungkapan sukarela. Namun, 

terdapat perbedaan hasil dua penelitian sebelumnya. Oleh karena itu, penelitian ini 

menghipotesiskan: 

H3: Tipe auditor berpengaruh positif terhadap luas pengungkapan 

sukarela. 

 

3.4. Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Menurut sudut pandang investor, pertumbuhan perusahaan adalah salah satu 

penilaian investor dalam menentukan apakah akan melakukan investasi ke 

perusahaan atau tidak. Pertumbuhan aset menunjukkan aset yang digunakan untuk 

aktivitas operasional perusahaan. Semakin besar aset yang dimiliki, diharapkan 

semakin besar kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba dan akan semakin 

besar return yang diharapkan oleh para investor, sehingga perusahaan dengan 

tingkat pertumbuhan yang tinggi akan memberikan sinyal positif kepada investor. 

Berdasarkan argumentasi di atas, teori sinyal dan teori keagenan 

mendukung pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan. 
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Namun, terdapat perbedaan hasil dua penelitian sebelumnya. Oleh karena itu, 

penelitian ini menghipotesiskan: 

H4: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. 

 

3.5. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan 

Menurut Jensen dan Mackling (1976) dalam teori keagenan (agency theory), 

kepentingan investor dan manajemen mungkin bertentangan. Perbedaan 

kepentingan tersebut menyebabkan masalah yang disebut dengan masalah 

keagenan (agency problem). Kepemilikan saham oleh manajemen diharapkan 

akan bertindak sesuai dengan keinginan prinsipal, karena manajemen akan 

termotivasi untuk meningkatkan kinerja oleh adanya kepemilikan saham mereka 

di perusahaan yang dikelolanya. Manajemen sebagai pemegang saham dalam 

jumlah besar dapat menjadi sebuah sinyal positif (signalling theory) agar 

manajemen termotivasi untuk meningkatkan nilai perusahaan, sehingga dapat 

menaikkan kekayaan pihak eksternal (investor). 

Berdasarkan argumentasi di atas, teori sinyal dan teori keagenan 

mendukung pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. Namun, 

terdapat perbedaan hasil dua penelitian sebelumnya. Oleh karena itu, penelitian ini 

menghipotesiskan: 

H5: Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. 

 

3.6. Pengaruh Tipe Auditor terhadap Nilai Perusahaan 
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Menurut Jensen dan Meckling (1976), auditing adalah bentuk pengawasan yang 

digunakan untuk menurunkan biaya keagenan perusahaan dengan investor. 

Menurut Widarjo et al. (2010) dalam Gunawan dan Halim (2012), auditor yang 

bereputasi diasosiasikan dengan auditor profesional dan berkualitas. Laporan 

keuangan yang telah diaudit oleh auditor independen akan menjadi sebuah sinyal 

positif (signalling theory) bagi investor bahwa manajemen memberikan kepastian 

yang lebih memadai atas kredibilitas informasi yang diungkapkan.  

Berdasarkan argumentasi di atas, teori sinyal dan teori keagenan 

mendukung pengaruh tipe auditor terhadap nilai perusahaan. Namun, terdapat 

perbedaan hasil dua penelitian sebelumnya. Oleh karena itu, penelitian ini 

menghipotesiskan: 

H6: Tipe auditor berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

3.7. Pengaruh Luas Pengungkapan Sukarela terhadap Nilai Perusahaan 

Menurut Suwardjono (2005: 583-584), teori sinyal (signalling theory) melandasi 

luas pengungkapan sukarela, karena manajemen akan mengungkapkan informasi 

yang diminati oleh investor, khususnya jika informasi tersebut merupakan 

informasi yang dapat meningkatkan kredibilitas dan kesuksesan perusahaan 

meskipun informasi tersebut tidak diwajibkan. Pengungkapan sukarela menjadi 

sebuah sinyal positif karena merupakan salah satu cara untuk mengurangi asimetri 

informasi dan biaya keagenan antara investor dan manajemen dalam hubungan 

keagenan (agency theory), sehingga dapat mempengaruhi investor untuk 

menaikkan harga saham yang akan meningkatkan nilai perusahaan. 
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Berdasarkan argumentasi di atas, teori sinyal dan teori keagenan 

mendukung pengaruh luas pengungkapan sukarela terhadap nilai perusahaan. Hal 

ini juga didukung oleh hasil dua penelitian sebelumnya yang menemukan luas 

pengungkapan sukarela berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Oleh 

karena itu, penelitian ini menghipotesiskan: 

H7: Luas pengungkapan sukarela berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. 

 

3.8. Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan dengan 

Luas Pengungkapan Sukarela Sebagai Variabel Intervening. 

Indikator pertumbuhan perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

pertumbuhan asset. Semakin besar aset yang dimiliki, diharapkan semakin besar 

hasil operasional yang diperoleh perusahaan dan memberikan sinyal positif 

(signalling theory) kepada investor. Pengungkapan sukarela menjadi sebuah 

sinyal positif karena merupakan salah satu cara untuk meningkatkan kredibilitas 

informasi, mengurangi asimetri informasi dan biaya keagenan antara investor dan 

manajemen dalam hubungan keagenan (agency theory), sehingga dapat 

mempengaruhi investor untuk menaikkan harga saham yang akan meningkatkan 

nilai perusahaan. 

 Berdasarkan argumentasi di atas, teori sinyal dan teori keagenan 

mendukung pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan melalui 

luas pengungkapan sukarela. Namun, peneliti belum menemukan penelitian 

sebelumnya yang relevan. Oleh karena itu, penelitian ini menghipotesiskan: 

H8: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan dengan luas pengungkapan sukarela sebagai variabel 

intervening. 
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3.9. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan dengan 

Luas Pengungkapan Sukarela Sebagai Variabel Intervening 

Kepemilikan manajerial merupakan solusi untuk menyelaraskan perbedaan 

kepentingan antara investor dengan manajemen dalam hubungan keagenan 

(agency theory) melalui peluasan informasi secara sukarela yang lebih lengkap, 

relevan dan bermanfaat untuk investor dalam rangka pengambilan keputusan 

investasi pada perusahaan yang bersangkutan. 

 Berdasarkan argumentasi di atas, teori sinyal dan teori keagenan 

mendukung pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan melalui 

luas pengungkapan sukarela. Namun, peneliti belum menemukan penelitian 

sebelumnya yang relevan. Oleh karena itu, penelitian ini menghipotesiskan: 

H9: Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan dengan luas pengungkapan sukarela sebagai variabel 

intervening. 

 

3.10. Pengaruh Tipe Auditor terhadap Nilai Perusahaan dengan Luas 

Pengungkapan Sukarela Sebagai Variabel Intervening 

Perusahaan yang menyajikan informasi yang diperoleh dari laporan auditor 

profesional dan berkualitas seperti yang tergabung dalam KAP Big Four dapat 

memberikan kepastian yang lebih memadai, sehingga akan mendorong 

manajemen melakukan pengungkapan informasi lebih banyak (sukarela). 

Pengungkapan sukarela dapat menjadi sebuah sinyal positif untuk meningkatkan 

kredibilitas informasi, mengurangi asimetri informasi dan biaya keagenan antara 

investor dan manajemen dalam hubungan keagenan (agency theory), sehingga 
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dapat mempengaruhi investor untuk menaikkan harga saham yang akan 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Berdasarkan argumentasi di atas, teori sinyal dan teori keagenan 

mendukung pengaruh tipe auditor terhadap nilai perusahaan melalui luas 

pengungkapan sukarela dan peneliti belum menemukan penelitian sebelumnya 

yang relevan. Oleh karena itu, penelitian ini menghipotesiskan: 

 H10: Tipe auditor berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

dengan luas pengungkapan sukarela sebagai variabel intervening. 

 

4. Kerangka Penelitian 

 H10  

 H9  

  H8 

 

    H1  

  

  H2  H7 

 

  H3 

 

H4 

H5 

H6 

Gambar 1 

Kerangka Penelitian 

Pertumbuhan 

Perusahaan 

( X1) 

Kepemilikan 

Manajerial 

( X2) 

Tipe Auditor 

( X3 ) 

Luas 

Pengungkapan 

Sukarela ( Z ) 

Nilai 

Perusahaan 

( Y ) 
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Keterangan: 

  = Pengaruh langsung masing-masing variabel independen terhadap 

variabel intervening dan variabel dependen secara parsial 

                    = Pengaruh tidak langsung variabel independen terhadap variabel 

dependen melalui variabel intervening secara parsial dan simultan 

X1, X2, X3      =  Variabel Independen 

Z                  =  Variabel Intervening 

Y                  =  Variabel Dependen 

 

METODE PENELITIAN 

1. Populasi dan Sampel Penelitian 

Populasi yang diamati dalam penelitian ini adalah perusahaan papan utama yang 

memiliki total aset minimal Rp100.000.000.000,00 dan terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2018 dengan teknik pengambilan sampel purposive sampling. 

2. Definisi Operasional Variabel 

Tabel 1 Pengukuran Variabel 

Variabel Pengukuran 

Pertumbuhan Perusahaan 
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕 𝒏 −  𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕 (𝒏 − 𝟏)

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕 (𝒏 − 𝟏)
 

Kepemilikan Manajerial 
𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝑺𝒂𝒉𝒂𝒎 𝑴𝒂𝒏𝒂𝒋𝒆𝒎𝒆𝒏

𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝑺𝒂𝒉𝒂𝒎 𝑩𝒆𝒓𝒆𝒅𝒂𝒓
 

Tipe Auditor 1 = KAP Big Four dan 0 = KAP Non Big Four 

Luas Pengungkapan Sukarela 
𝑺𝒌𝒐𝒓 𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑷𝒆𝒏𝒈𝒖𝒏𝒈𝒌𝒂𝒑𝒂𝒏 𝑺𝒖𝒌𝒂𝒓𝒆𝒍𝒂 𝒚𝒂𝒏𝒈 𝑻𝒆𝒓𝒑𝒆𝒏𝒖𝒉𝒊

𝑺𝒌𝒐𝒓 𝑴𝒂𝒌𝒔𝒊𝒎𝒂𝒍
 

Nilai Perusahaan 
𝑯𝒂𝒓𝒈𝒂 𝑷𝒂𝒔𝒂𝒓 𝒑𝒆𝒓 𝑳𝒆𝒎𝒃𝒂𝒓 𝑺𝒂𝒉𝒂𝒎

𝑵𝒊𝒍𝒂𝒊 𝑩𝒖𝒌𝒖 𝒑𝒆𝒓 𝑳𝒆𝒎𝒃𝒂𝒓 𝑺𝒂𝒉𝒂𝒎
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3. Model Persamaan 

 

 

 p2 p2 p3 

   p2   

 p1  

 p1 

 p1 

Gambar 2 

Model Persamaan Analisis Jalur 

 

Model I → Z   = α + p𝟐𝑿𝟏 + p2𝑿𝟐 + p2𝑿𝟑 + e1 

Model II → Y = α + p1𝑿𝟏 + p1𝑿𝟐+ p1𝑿𝟑+ p3Z + e2 

Keterangan: 

α        =  Konstanta 

p𝟐𝑿𝟏 = Koefisien jalur dari pertumbuhan perusahaan ke luas pengungkapan 

sukarela 

p2𝑿𝟐 = Koefisien jalur dari kepemilikan manajerial ke luas pengungkapan 

sukarela  

p2𝑿𝟑 = Koefisien jalur dari tipe auditor ke luas pengungkapan sukarela 

p1𝑿𝟏 = Koefisien jalur dari pertumbuhan perusahaan ke nilai perusahaan 

p1𝑿𝟐 = Koefisien jalur dari kepemilikan manajerial ke nilai perusahaan 

p1𝑿𝟑 = Koefisien jalur dari tipe auditor ke nilai perusahaan 

X2 X1 X3 

 

Z 

Y e2 

e1 
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p3Z   = Koefisien jalur dari luas pengungkapan sukarela ke nilai perusahaan 

e        = Variabel pengganggu lain (error) 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Tabel 2 Proses Pengambilan Sampel 

 

1. Statistik Deskriptif 

Tabel 3 Statistik Deskriptif Sesudah Transformasi 

 N Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 

Pertumbuhan 

Perusahaan 

128 27.58622 572.64037 112.0554

5 

63.24067 

Kepemilikan 

Manajerial 

128 1.00000 264.58080 56.60745 68.31943 

Luas 

Pengungkapa 

Sukarela 

128 4.78328 4.89526 4.83590 0.02054 

Nilai 

Perusahaan 

128 25.15949 988.45181 388.0692

6 

190.28992 

Valid N 128  

 

 

Tabel 4 Statistik Deskriptif Variabel Dummy Tipe Auditor 

Perusahaan manufaktur papan utama yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2018 
 315 

Perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan tahunan di tahun 2018  -14 

Perusahaan yang tidak mempunyai data relevan yang sesuai dengan 

pengukuran variabel penelitian 
-173 

Jumlah sampel perusahaan  128 

 Frequency Percent 

 

Valid 

KAP Non Big Four 66 51.6% 
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2. Uji Normalitas 

Tabel 5 

Hasil Uji Residual Kolmogorov-Smirnov Sebelum Transformasi 

Model Sig. Keterangan 

1 0,006 Berdistribusi Tidak Normal 

2 0,000 Berdistribusi Tidak Normal 

 

Tabel 6 

Hasil Uji Residual Kolmogorov-Smirnov Sesudah Transformasi 

Model Sig. Keterangan 

1 0,065 Berdistribusi Normal 

2 0,002 Berdistribusi Tidak Normal 

 

Oleh karena data residual model II sesudah transformasi tidak berdisribusi 

normal, maka selanjutnya normalitas data dibuktikan dengan uji normalitas P-P 

Plot pada gambar berikut: 

 

Gambar 3 

Uji Normalitas P-P Plot Model II 

KAP Big Four 62 48.4% 

Total 128 100.0% 
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Berdasarkan Gambar 3 di atas, dilihat penyebaran data mengikuti garis 

diagonal dan titik-titik menyebar berhimpit di sekitar garis diagonal, sehingga 

dapat disimpulkan data residual model II sesudah transformasi berdistribusi 

normal. 

3. Uji Multikolonieritas 

Tabel 7 

Hasil Uji Multikolonieritas Model I 

Model 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

 

I 

(Constant)   

Pertumbuhan_Perusahaan 0.904 1.106 

Kepemilikan_Manajerial 0.911 1.098 

Tipe Auditor 0.976 1.025 

    

 

Tabel 8 

Hasil Uji Multikolonieritas Model II 

Model 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

 

 

II 

(Constant)   

Pertumbuhan_Perusahaan 0.865 1.156 

Kepemilikan_Manajerial 0.890 1.123 

Tipe Auditor 0.936 1.068 

Luas_Pengungkapan_Sukarela 0.915 1.093 

 

Berdasarkan Tabel 7 dan Tabel 8 di atas, tidak terjadi multikolonieritas 

antar variabel independen, karena semua variabel independen menunjukkan nilai 

toleransi lebih dari 0,10 dan nilai VIF kurang dari 10. 
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4. Uji Heteroskedastisitas 

Gambar 4 

   Grafik Scatterplot 

Berdasarkan Gambar 4 di atas, terlihat titik-titik menyebar secara acak 

serta tersebar baik di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, sehingga model 

regresi I dan II layak dipakai untuk memprediksi variabel dependen penelitian. 

5. Uji Hipotesis 

Pengujian Hipotesis 1, 2 dan 3 

Tabel 9 Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 

 

 

Tabel 10 Hasil Uji t Model I 

 

Hipotesis t Sig. Keterangan 

1  2.378 0.019 Positif 

2 -1.693 0.093 Tidak Signikan 

3 2.288 0.024 Positif 

 

Z = α + p2𝑋1 + p2𝑋2 + p2𝑋3 + e1 

Luas pengungkapan sukarela = 4,827 + 0,06978 Pertumbuhan_Perusahaan - 

0,04583 Kepemilikan Manajerial + 0,008 Tipe_Auditor + 0,9566 

Model R Square Error 

I 0,085 0,9566 

II 0,155 0,9192 
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Pengujian Hipotesis 4, 5, 6 dan 7 

Tabel 11 Hasil Uji t Model II 

Hipotesis t Sig. Keterangan 

4 2.946 0.004 Positif 

5 1.369 0.174 Tidak Signikan 

6 3.004 0.003 Positif 

7 0.719 0.474 Tidak Signifikan 

 

Y = α + p1𝑋1 + p1𝑋2+ p1𝑋3+ p3Z + e2 

Nilai Perusahaan = -2555,561 + 0,790 Pertumbuhan_Perusahaan + 0,335 

Kepemilikan Manajerial + 97,566 Tipe_Auditor + 576,711 Luas Pengungkapan 

Sukarela + 0,9192 

Selanjutnya, analisis jalur dijelaskan dengan diagram jalur sebagai berikut: 

  0,9566 

 

 

 0,215 -0,152 0,062 

   0,199     0,9192 

 0,257 

 0,120 

 0,262 

Gambar 5 

Diagram jalur 

 

X2 X1 X3 

 

Z 

Y e2 

e1 
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Berdasarkan diagram jalur pada Gambar 5 di atas, maka diperoleh hasil analisis 

hipotesis 8, 9 dan 10 dengan uji sobel sebagai berikut: 

Pengujian Hipotesis 8, 9 dan 10 

Tabel 12 Hasil Uji Sobel Analisis Jalur 

Hipotesis Hasil Keterangan 

8 t hitung = 0,05 < t tabel =1,96 Tidak Signifikan 

9 t hitung = 4,36 > t tabel =1,96 Signifikan 

10 t hitung = 0,08 < t tabel =1,96 Tidak Signifikan 

 

KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan, ditarik beberapa kesimpulan sebagai 

berikut: 

1. Luas pengungkapan sukarela tidak dapat menjadi variabel intervening dan 

memperlemah pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan, 

karena nilai pengaruh tidak langsung terbukti tidak signifikan, sehingga 

pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif secara langsung terhadap nilai 

perusahaan apabila tidak dimediasi oleh luas pengungkapan sukarela. 

2. Luas pengungkapan sukarela dapat menjadi variabel intervening dan 

memperkuat pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan, 

karena nilai pengaruh tidak langsung terbukti signifikan, sehingga 

kepemilikan manajerial tidak berpengaruh secara langsung terhadap nilai 

perusahaan apabila dimediasi oleh luas pengungkapan sukarela. 
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3. Luas pengungkapan sukarela tidak dapat menjadi variabel intervening dan 

memperlemah pengaruh tipe auditor terhadap nilai perusahaan, karena nilai 

pengaruh tidak langsung terbukti tidak signifikan, sehingga tipe auditor 

berpengaruh positif secara langsung terhadap nilai perusahaan apabila tidak 

dimediasi oleh luas pengungkapan sukarela. 
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