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ABSTRACT 

 

The value of firm is very important,ifthe value of firm increase, 

shareholder's prosperity will also increase.Based on the phenomenon of data, the 

value of firm in the property, real estate and building construction in Indonesian 

stock exchangeoccurred sharp fluctuations from the year 2012-2016. The aims of 

this study is to determine the direct and indirect effect of free cash flow and 

profitabilityto earning management and the value of firm.Non random sampling 

technique, that is purposive sampling method used to get the sample of this study. 

The analytical method used is path analysis with the help of LISREL program. 

The results show thatfree cash flow has a negative but not significant influence on 

the value of firm. Profitability has a positive and significant influence on the value 

of firm. Free cash flow and profitability have positive and significant effect on 

earning management. Earning management has a negative and significant 

influence on the value of firm. Free cash flow and profitabilityhave negative and 

significant influence on the value of the company through earning management.  
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PENDAHULUAN 

 

Tujuan utama didirikannya 

perusahaan adalah untuk 

memaksimumkan laba dan 

meminimumkan biaya. Tujuan 

jangka panjangnya yaitu untuk 

memaksimumkan kesejahteraan 

pemilik perusahaan dengan 

memaksimumkan nilai perusahaan 

yang tercermin dalam harga pasar 

saham (Giriati, 2016). Nilai 

perusahaan terdiri dari nilai utang 

dan nilai sahamdengan 

memaksimumkan kemakmuran 

pemegang saham (Hanafi, 

2014).Nilai perusahaan diukur 

dengan menggunakan rasio Price to 

Book Value (PBV). 

Nilai perusahaan yang 

tercermin dalam harga saham sering 

berfluktuasi naik turun karena 
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banyak faktor, terutama di sektor 

property, real estate dan building 

construction. Sektor ini sering 

mengalami fluktuasi yang melonjak 

tajam, padahal sektor ini memiliki 

peranan penting dalam 

perekonomian negara karena 

mempengaruhi sebagian besar sektor 

perekonomian negara dan 

merupakan kontributor penting bagi 

proses pembangunan infrastruktur. 

Investasi di sektor ini masih 

berpotensi tinggi karena karena 

ekspansi perekonomian Indonesia 

yang suburdan komposisi demografi 

Indonesia yangmendukung 

pertumbuhan ekonomi, termasuk 

sektor properti. Menurut Bank 

Dunia, Indonesia merupakan ketiga 

yang tercepat dari sisi tingkat 

pertumbuhan perkotaan di Asia 

setelah Thailand dan Tiongkok. 

Dimana Indonesia telah mengalami 

proses urbanisasi yang cepat 

(Detikfinance.com, 02/06/14). 

Sehingga kebutuhan akan tempat 

tinggal dan konstruksi bangunan juga 

meningkat.   

Namun, nilai perusahaan pada 

sektor inimengalamifluktuasi tajam 

dari tahun 2012-2016 danjuga 

memiliki nilai perusahaan yangmasih 

di bawah rata-rata performa industri 

atau pasar (underperform) dan 

berfluktuasi tajam dari tahun 2012-

2016. 

Untuk mencapai maksimisasi 

nilai perusahaan, mereka (agen) 

dapat melakukan dua hal, yaitu 

dengan meningkatkan kinerja 

perusahaan  atau melakukan earning 

management ataumanajemen laba. 

Manajemen laba memang dapat 

meningkatkan nilai perusahaan, 

tetapi terbatas dalam periode tertentu 

dan tidak akan meningkatkan nilai 

perusahaan dalam jangka 

panjang.Hal ini didukung oleh 

penelitian penelitian yang dilakukan 

oleh Herawaty (2008) dan Kamil 

(2014) yang menemukan bahwa 

manajemen laba berpengaruh secara 

negatif terhadap nilai perusahaan. 

Sedangkan Gumelar (2014) dan Jong 

(2014) menunjukkan bahwa 

manajemen laba berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Baik atau buruknya nilai 

perusahaan juga dapat dilihat melalui 

tersedianya arus kas bebas 

perusahaan atau yang disebut dengan 

istilah free cash flow (Dewi, 

2016).Perusahaan yang menumpuk 

free cash flow cenderung mempunyai 

harga saham yang lebih rendah dari 

harga seharusnya sehingga dapat 

menurunkan nilai perusahaan dan 

seringkali menjadi sasaran akuisisi 

oleh perusahaan lain (Hanafi, 

2014).Hal ini didukung oleh 

penelitian Mardasari (2014) 

menunjukkan free cash flow 

berpengaruh negatifsignifikan dan 

penelitian Giriati (2016). Wahyuni 

(2017) berpengaruh negatif tidak 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan.Sedangkan penelitian 

yang dilakukan oleh Ukhriyawati 

(2017) menunjukkan free cash flow 

berpengaruh positifsignifikan. Selain 

itu, free cash flow  dapat 

meningkatkan perilaku manajemen 

laba yang dilakukan manajer 

perusahaan. Hal ini didukung oleh 

penelitian Cardoso (2014), Bukit 

(2015), dan Astami (2017) 

menunjukkan bahwa  free cash flow 

berpengaruh signifikan positif 

terhadap manajemen laba, sedangkan 

Ghazali (2015) menunjukkan bahwa  

free cash flow berpengaruh 

signifikan negatif terhadap 

manajemen laba. 

https://www.indonesia-investments.com/id/budaya/penduduk/item67
https://www.indonesia-investments.com/id/budaya/penduduk/item67
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Nilai perusahaan dapat pula 

dipengaruhi oleh besar kecilnya 

profitabilitas yang dihasilkan oleh 

perusahaan.Profitabilitas yang tinggi 

menunjukkan prospek perusahaan 

yang bagus sehingga investor akan 

merespon positif dan harga saham 

akan meningkat (Sari, 2016). 

Semakin tinggi tingkat keuntungan 

yang diperoleh maka semakin tinggi 

pula nilai perusahaan.Hal ini 

didukung oleh penelitian Ayem 

(2014), Sari (2016), dan Mawati 

(2017) menunjukkan bahwa 

profitabilitas berpengruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan, 

sedangkan Moniaga (2013) 

menunjukkan bahwa profitabilitas 

tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

Selain itu, ROA memotivasi 

manajemen untuk melakukan 

manejemen laba (Rezeki, 2015).Hal 

ini didukung oleh penelitian yang 

dilakukan oleh Indriyani (2016) dan 

Khotimah (2017) menunjukkan 

bahwa profitabilitas berpengaruh 

terhadap manajemen laba.Rezeki 

(2015) dan Putri (2016) 

menunjukkan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif signifikan 

terhadap manajemen laba. 

Terdapat hasil penelitian yang 

tidak konsisten terjadi dari beberapa 

hasil penelitian terdahulu pada 

variabel free cash flow dan 

profitabilitas terhadap earning 

management dan nilai perusahaan. 

Dengan latar belakang masalah yang 

telah dipaparkan diatas, maka 

peneliti ingin melakukan penelitian 

guna mengetahui hasil yang 

sebenarnya terjadi dengan data yang 

relevan dalam penelitian yang 

berjudul “Pengaruh Free Cash 

Flow dan Profitabilitas terhadap 

Earning Management  dan Nilai 

Perusahaan (Studi Empiris pada 

Perusahaan Sektor Property, Real 

Estate and Building Construction di 

BEI Tahun 2012-2016)”. 
 

Rumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah  (1) Apakahfree 

cash flow berpengaruh terhadap 

earning management?(2) Apakah 

profitabilitas berpengaruh terhadap 

earning management?(3) Apakah   

free cash flow berpengaruhterhadap 

nilai perusahaan? (4) Apakah 

profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan? (5) Apakah earning 

management berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan? (6) Apakah 

terdapat pengaruh free cash flow 

terhadap nilai perusahaan melalui 

earning management?(7) Apakah 

terdapat  pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan melalui 

earning management? 

Tujuan dalam penelitian ini yaitu 

(1) Menganalisis pengaruh free cash 

flow terhadap earning 

management.(2) Menganalisis 

pengaruh profitabilitas terhadap 

earning management.(3) 

Menganalisis pengaruh free cash 

flow terhadap nilai perusahaan. (4) 

Menganalisis pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan. (5) 

Menganalisis pengaruh earning 

management terhadap nilai 

perusahaan. (6) Menganalisis 

pengaruh free cash flow terhadap 

nilai melalui earning 

management.(7)Menganalisis 

pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

melalui earning management.  
 

TELAAH PUSTAKA 

 

Teori Keagenan (agency theory) 

Masalah keagenan (agency 

problems) disebabkan oleh 

perbedaan kepentingan antara  
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principal (pemilik atau  pemegang 

saham) dan agent (manajer). Jensen 

dan Meckling (1976) memandang 

baik principal maupun agent 

berusaha untuk memaksimalkan 

kesejahteraan diri sendiri, sehingga 

ada kemungkinan besar agent tidak 

selalu bertindak demi kepentingan 

terbaik principal dan karena para 

pengambil keputusan atau manajer 

tidak perlu menanggung risiko 

sebagai akibat adanya kesalahan 

dalam pengambilan keputusan bisnis 

atau tidak dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Menurut teori ini, 

manajer akan berusaha memegang 

sumber daya perusahaan termasuk 

free cash flow agar tetap dalam 

kendali manajer. Free cash flow 

lebih baik dibagikan ke pemegang 

saham, bukannya ditahan, karena 

perusahaan sudah tidak mempunyai 

kesempatan investasi yang 

menguntungkan lagi dan 

membiarkan pemegang saham yang 

memanfaatkan kas tersebut untuk 

memaksimumkan kemakmurannya 

(Hanafi, 2014). 

 

Nilai perusahaan 

Nilai perusahaan dengan 

memaksimumkan kemakmuran 

pemegang saham sering 

diterjemahkan ke dalam kenaikan 

harga pasar saham (Hanafi, 2014). 

Nilai perusahaan dapat diukur 

dengan menggunakan rasio Price to 

Book Value (PBV). Semakin besar 

nilai PBV semakin tinggi 

perusahaan dinilai oleh para 

pemodal relatif dibandingkan 

dengan dana yang telah ditanamkan 

di perusahaan (Husnan, 2012). 

Rumus PBV (Hanafi, 2014) yaitu: 
𝑷𝑩𝑽

=  
𝑯𝒂𝒓𝒈𝒂 𝒑𝒂𝒔𝒂𝒓 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒑𝒆𝒓 𝒍𝒆𝒎𝒃𝒂𝒓

𝒏𝒊𝒍𝒂𝒊 𝒃𝒖𝒌𝒖 𝒎𝒐𝒅𝒂𝒍 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒑𝒆𝒓 𝒍𝒆𝒎𝒃𝒂𝒓
 

 
 

Earning management 

(manajemen laba) 
Menurut Fisher dan Rosenzweig 

(1995) dalam  Sulistyanto (2008) 

artinya manajemen laba merupakan 

tindakan-tindakan manajer untuk 

menaikkan (menurunkan) laba 

periode berjalan dari sebuah 

perusahaan yang dikelolanya tanpa 

menyebabkan kenaikkan (penurunan) 

keuntungan ekonomi perusahaan 

dalam jangka panjang. Manajemen 

laba diproksikan dengan 

discretionary accrual menggunakan 

model Jones dimodifikasi. Model 

perhitungannya dengan 

menggunakan modified Jones model 

dalam buku Sulistyanto (2008) 

adalah sebagai berikut: 
TACit = NIit – CFOit 

Nilai parameter β1, β2, β3 

menggunakan Model Jones 1991 

dengan rumus: 
TACit = β1+ β2ΔREVit + β3PPEit + ɛit 

Setelah itu, untuk menskala data 

semua variabel tersebut dibagi 

dengan aset tahun sebelumnya, 

sehingga rumus berubah menjadi: 

TACit/TAit-1 = β1(1/TAit-1) + 

β2(ΔREVit/TAit-1) + β3(PPEit/TAit-1) + 

ɛit 

Maka diperoleh: 
NDAit = β1(1/TAit-1) + β2{(ΔREVit- 

ΔTRit) / TAit-1} + β3(PPEit/TAit-1) 

Selanjutnya, nilai discretionary 

accrual didapatkan dengan 

mengurangi total akrual dengan nilai 

nondiscretionary accrualnya. 
DAit = TACit/TAit-1 – NDAit 

Keterangan: 

TACit = Total akrual perusahaan i 

pada tahun t; NIit = Laba bersih 

perusahaan i pada tahun t; CFOit 

 = Arus kas operasi 

perusahaan i pada tahun t; NDAit = 

Non discretionary accrual 

perusahaan i pada tahun t; DAit = 

Discretionary accrual perusahaan i 
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pada periode ke-t; TAit-1= Total 

asset perusahaan i pada tahun t-

1(aset tahun sebelumnya); ΔREVit = 

Pendapatan perusahaan i tahun t 

dikurang pendapatan tahun t-1; 

ΔTRit =  Piutang bersih perusahaan i 

tahun t dikurang piutang bersih t-1; 

PPEit = Aset tetap (property, plant, 

equipment) perusahaan i pada tahun 

t; β1, β2, β3 = Parameter yang 

diperoleh dari persamaan regresi; ɛit 

= Error term perusahaan i pada tahun 

t. 

 
 

Free cash flow 

Free cash flow merupakan 

determinan penting dalam penentuan 

nilai perusahaan, sehingga manajer 

perusahaan lebih terfokus pada usaha 

untuk meningkatkan free cash flow 

(Sawir, 2004:94). Penelitian ini 

menggunakan rasio untuk mengukur 

free cash flow, yaitu dengan cara 

membagi free cash flow dengan total 

asset (Giriati, 2016).Rumus Brigham 

dan Houston (2011) dan dibagi 

dengan total aset sebagai berikut: 
FCF = (NOPAT – investasi bersih modal operasi) 

Total aset 

Keterangan:  

NOPAT = EBIT (1 – tarif pajak)  

Investasi bersih modal operasi=Total 

modal operasit–total modal operasit-1  

Total modal operasi = Modal kerja 

operasi bersih + aset tetap bersih 

Modal kerja operasi bersih = 

Operating current asset – operating 

current liabilities. 

Operating current asset = Cash 

+account receivable + inventory  

Operating current liabilities = 

Account payable + accrued expense 
 

Profitabilitas  

Profitabilitas adalah tingkat 

keuntungan yang dihasilkan oleh 

perusahaan pada tingkat penjualan, 

aset dan modal saham tertentu 

(Hanafi, 2014).  Profitabilitas dapat 

diukur dengan menggunakan rasio 

return on asset (ROA).Rumus untuk 

menghitung ROA (Hanafi, 2014) 

yaitu:ROA =  
𝐋𝐚𝐛𝐚 𝐛𝐞𝐫𝐬𝐢𝐡

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐚𝐬𝐞𝐭
x100% 

 

METODE PENELITIAN 

 

Jenis dan sumber data 

Penelitian ini menggunakan 

data sekunder. Sumber data pada 

penelitian ini adalah laporan 

keuangan perusahaan property, real 

estate dan building construction yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) tahun 2012-2016. 

 
 

Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini 

adalah seluruh perusahaan property, 

real estate dan building 

constructiondi BEItahun 2012-2016 

yang berjumlah 63 perusahaan. 

Pada penelitian ini 

pengambilan sampel dilakukan 

dengan metode purposive sampling, 

yaitu pengambilan yang berdasarkan 

penilaian tertentu terhadap beberapa 

karakteristik anggota sampel 

disesuaikan dengan maksud 

penelitian (Kuncoro, 2013).Setelah 

dilakukan purposive sampling, maka 

sampel yang layak digunakan 

(memenuhi kriteria yang telah 

ditentukan) dalam penelitian ini 

adalah 48 sampel. 
 

Metode Analisis 

Metode analisis data yang 

digunakan dalam penelitian ini 

adalah analisis jalur.Alat analisis 

yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah LISREL (Linier Structural 

Relationship) 9.30 student 

version.Berikut persamaan struktural 
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analisis jalur menurut Riadi (2013) 

yaitu: 

Y1 = γY1X1X1+ γY1X2  X2+ ζ1 

Y2 = γY2X1X1 + γY2X2 X2+ βY2Y1 

Y1+ ζ2 
Keterangan:  

Y1 =Earning management; Y2 =Nilai 

perusahaan; X1 =Free cash 

flow;X2=Profitabilitas; γ= Koefisien 

jalur variabel eksogen terhadap 

variabel endogen; βY2Y1=Koefisien 

jalur antar variabel endogen; 

ζ=Kesalahan (gangguan) residual. 

 

Pengujian Hipotesis. 
Pengujian hipotesis ini 

menggunakan uji Z dengan kriteria 

pengambilan keputusan:Jika Z-

Value< Z-tabel maka H0 diterima 

dan H1 ditolak.Jika Z-Value> Z-tabel 

maka H0 ditolak dan H1 

diterima.Untuk melihat tingkat 

signifikansi kriterianya yaitu jika sig 

penelitian < 0,05 berarti berpengaruh 

signifikan.Jika sig penelitian > 0,05 

berarti berpengaruh tidak signifikan. 

 

HASIL PENELITIAN DAN 

PEMBAHASAN 

 

Hasil Penelitian 

 

Tabel 1. 

Statistik deskriptif 

Variabel N 
Mini

mum 

Maksim

um 

Me

an 

Standar 

Deviasi 

FCF 240 
-

0,496 
0,428 

0,02

6 
0,134 

ROA 240 
-

8,800 
31,840 

5,22

3 
6,255 

EM 240 
-

0,218 
0,432 

0,03

5 
0,081 

PBV 240 0,100 8,550 
1,90

2 
1,639 

Sumber : Data Olahan, 2018 

 

Berdasarkan tabel 1 dapat 

diketahui bahwa variabel free cash 

flow (FCF) nilai yang yang terendah 

(minimum) yaitu -0,496 dan yang 

tertinggi (maksimum) yaitu sebesar 

0,428. Standar deviasi FCF sebesar 

0,134 yang lebih besar dari nilai rata-

rata FCF sebesar 0,026. Tingginya 

simpangan data menunjukkan 

tingginya fluktuasi data variabel arus 

FCF selama periode pengamatan dan 

menunjukkan sebaran data yang 

kurang bagus. Sementara itu, 

variabel profitabilitas (Return On 

Asset atau ROA) perusahaan dengan 

nilai terendah (minimum) sebesar -

8,800 dan nilai tertinggi (maksimum) 

sebesar 31,840. Standar deviasi ROA 

sebesar 6,255 yang lebih besar dari 

nilai rata-rata ROA sebesar 5,223. 

Tingginya simpangan data 

menunjukkan tingginya fluktuasi 

data variabel profitabilitas selama 

periode pengamatan dan 

menunjukkan sebaran data yang 

kurang bagus. Variabel earning 

management (EM) perusahaan 

dengan nilai terendah (minimum) 

sebesar -0,218 dan nilai tertinggi 

(maksimum) sebesar 0,432. Standar 

deviasi EM sebesar 0,081 yang lebih 

besar dari nilai rata-rata EM sebesar 

0,035. Tingginya simpangan data 

menunjukkan tingginya fluktuasi 

data variabel earning management 

(EM) selama periode pengamatan 

dan menunjukkan sebaran data yang 

kurang bagus. Variabel nilai 

perusahaan (Price to Book Value 

atau PBV) perusahaan dengan nilai 

terendah (minimum) sebesar 0,100 

dan nilai tertinggi (maksimum) 

sebesar 8,550. Standar deviasi PBV 

sebesar 1,639 yang lebih kecil dari 

nilai rata-rata PBV sebesar 1,902. 

Rendahnya simpangan data 

menunjukkan rendahnya fluktuasi 

data variabel nilai perusahaan (PBV) 

selama periode pengamatan dan 
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menunjukkan sebaran data yang 

bagus. 

 

Tabel 2 

Goodness of Fit (GOF) 

Ukuran 
GOF 

Nilai GOF 
Statistik 

Nilai 
patokan 

untuk 
GOF 

Kecocokan 
model 

terhadap 
data 

Chi-
square 

0,00 < 0,05 Ya 

P-Value 1,00 > 0,05 Ya 

RMSEA 0,00 ≤ 0,08 Ya 

Sumber : Data Olahan, 2018 

 

Berdasarkan tabel 2 di atas, dapat 

diketahui bahwa hasil uji GOF 

memiliki modelfit  yang sangat baik 

karena memiliki nilai chi-square 

sebesar 0,00 (chi-square < 0,05) dan 

P-value sebesar 1 (P > 0,05).Root 

mean square error of approximation 

(RMSEA) karena  nilainya sebesar 

0,000 ≤ 0,08. 

 

Analisis Jalur   

 

Tabel 3 

Persamaan Struktural 1 
Variabe

l 
Koefisie

n 
Standar 
error 

Z-
Value 

P-
Value 

R2 

FCF 0,0917 0,0372 2,461 0,014 

0,123 ROA 0,00373 
0,00080

1 
4,663 0,000 

Variabel endogen = EM 

Sumber : Data Olahan, 2018 

  

 Berdasarkan tabel 3 

persamaan struktural 1, kita juga bisa 

mengetahui nilai koefisien 

determinasi (R2) sebesar 0,123 atau 

12,3%, artinya variabel FCF dan 

ROA mempengaruhi variabel EM 

sebesar 12,3%, sedangkan sisanya 

sebesar 87,7% dipengaruhi oleh 

variabel lain yang tidak dilibatkan 

dalam penelitian ini. 

 

Pengaruh Free Cash Flow 

terhadap Earning Management 

Berdasarkan tabel 3 persamaan 

struktural 1  dapat diketahui 

pengaruh variabel FCF terhadap 

variabel earning management (EM) 

adalah positif sebesar 0,0917. 

Standar error sebesar 0,0372 dan Z-

Value atau Z0 sebesar 2,461. Nilai 

pada Ztabel atau Zα dengan tingkat 

signifikansi 0,05 (one tail) diperoleh 

angka  Zα sebesar 1,641 sehingga 

Z0> Zα atau 2,461>1,641. Selain itu, 

nilai P-value sebesar 0,014 lebih 

kecil dari 0,05. Dengan demikian 

koefisien signifikan. Artinya, free 

cash flow yang tinggi dapat 

meningkatkan tindakan manajemen 

laba oleh manajer perusahaan. Hal 

ini dikarenakan manajer selaku agen 

ingin free cash flow tersebut tetap 

dalam kendalinya dan untuk 

memenuhi kepentingan pribadinya. 

Dan sebaliknya, jika free cash flow 

rendah maka akan mengurangi 

tindakan oportunistik manajer untuk 

mengelabui pemegang saham 

melakukan manajemen laba.  

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap 

Earning Management 

Berdasarkan tabel 3 persamaan 

struktural 1 dapat diketahui pengaruh 

variabel ROA terhadap variabel EM 

adalah positif sebesar 0,00373.  

Standar error sebesar 0,000801 dan 

nilai Z0 sebesar 4,663. Nilai Zα 

sebesar 1,641 sehingga  Z0> Zα atau 

4,663>1,641. Selain itu, nilai P-value 

sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05. 

Dengan demikian koefisien 

signifikan. Hal ini menunjukkan 

bahwa profitabilitas berpengaruh 

signifikan positif terhadap earning 

management.Hasil penelitian ini juga 

merupakan bukti empiris bahwa 

semakin tinggi rasio profitabilitas 

maka semakin tinggi pula 

kecenderungan manajer untuk 

melakukan manajemen laba. 
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Tabel 4. 

Persamaan Struktural 2 

Sumber : Data Olahan, 2018 

 

Padatabel 4 persamaan 

struktural2,diperoleh nilai R2 sebesar 

0,156 atau 15,6%, artinya variabel 

FCF, ROA dan EM mempengaruhi 

variabel PBV sebesar 15,6%, 

sedangkan sisanya sebesar 84,4% 

dipengaruhi oleh variabel lain yang 

tidak dilibatkan dalam penelitian ini. 

 

Pengaruh Earning Management 

terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan tabel 4 persamaan 

struktural 2dapat diketahui pengaruh 

variabel earning 

managementterhadap variabel nilai 

perusahaanadalah negatif  sebesar -

3,494.  Standar error sebesar 

1,288danZ0 sebesar -2,713. Nilai Zα 

sebesar 1,641 sehingga  Z0>Zα atau 

2,713>1,641. Selain itu, nilai P-value 

sebesar 0,007lebih kecil dari 0,05. 

Dengan demikian koefisien 

signifikan.Hal ini 

menunjukkanbahwa earning 

managementberpengaruh signifikan 

positif terhadap nilai 

perusahaan.Semakin tinggi tindakan 

manajemen laba yang dilakukan agen 

perusahaan maka semakin rendah 

nilai perusahaan dalam jangka 

panjang karena informasi dalam 

laporan keuangan tidak 

reliable.Sebaliknya, semakin rendah 

tindakan manajemen laba yang 

dilakukan agen perusahaan maka 

semakin bagus pula nilai perusahaan. 

Pengaruh Free Cash Flow 

terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan tabel 4 persamaan 

struktural 2dapat diketahui pengaruh 

variabel free cash flow(FCF) 

terhadap variabel nilai perusahaan 

(PBV) adalah  negatif sebesar  -

0,196. Standar error sebesar 0,749 

dan Z-Value atau Z0sebesar -

0,261.Nilai Zα sebesar 1,641 

sehingga  Z0<Zα atau 0,261<1,641. 

Selain itu, nilai P-value sebesar 

0,794 lebih besar dari 0,05. Dengan 

demikian koefisien tidak signifikan. 

Artinya free cash flow berpengaruh 

negatif terhadap nilai  perusahaan 

tetapi tidak signifikan.Hal ini bisa 

dikarenakan kecenderungan investor 

untuk tidak memperhitungkan free 

cash flow dikarenakan tidak 

ketersediaan rasio free cash flow 

dalam bagian laporan keuangan 

perusahaan, sehingga untuk 

mengetahui besarnya rasiofree cash 

flow memerlukan waktu yang lama 

karena harus menghitung sendiri 

(Wahyuni, 2017). Jadi, free cash flow 

tidak menjadi prioritas investor untuk 

menentukan keputusan investasinya 

ke perusahaan. Hal ini menyebabkan 

investor tidak terlalu memperhatikan 

rasio free cash flow perusahaan 

sehingga tidak mempengaruhi 

investor dalam menilai suatu 

perusahaan. 

 

Pengaruh Profitabilitasterhadap 

Nilai Perusahaan 
Berdasarkan tabel 4 

persamaan struktural 2dapat 

diketahui pengaruh variabel 
profitabilitas(ROA) terhadap variabel 
nilai perusahaan (PBV)adalah positif 

sebesar 0,109.Standar error sebesar 
0,0166dan Z-Value atau Z0 sebesar 

Variab
el 

Koefisie
n 

Standa
r error 

Z-
Valu

e 

P-
Valu

e 
R2 

EM -3,494 1,288 
-

2,71
3 

0,00
7 

0,15
6 

FCF -0,196 0,749 
-

0,26
1 

0,79
4 

ROA 0,109 0,0166 
6,56

8 
0,00

0 

Variabel endogen = PBV 
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6,568. Nilai pada Ztabel atau Zα 

sebesar 1,641 sehingga  Z0>Zα atau 
6,568>1,641.Selain itu, nilai P-value 
sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05. 

Dengan demikian koefisien 
signifikan. Hal ini menunjukkan 
bahwa perusahaan yang memiliki 
profitabilitas tinggi, maka nilai 

perusahaan juga akan meningkat dan 
sebaliknya, jika profitabilitas rendah 
maka akan menurunkan nilai 

perusahaan. 
 

Tabel 5 

Pengaruh Tidak Langsung 

Variabel Koefisien 
Standar 

error 
Z-

Value 

FCF  EM PBV -0,320 0,175 -1,831 
ROA EM PBV -0,013 0,006 -2,355 

Sumber : Data Olahan, 2018 
 

Pengaruh Free Cash Flow 

terhadap Nilai Perusahaan melalui 

Earning Management 
Pada tabel 5 dapat diketahuibahwa 
pengaruh tidak langsung dari FCF 
terhadap PBV melalui EM yaitu 

negatif sebesar -0,320.Standar error 
sebesar 0,175dan memiliki Z-Value 
atau Z0sebesar -1,831.Karena Z0 

lebih besar dari Zα (1,831 > 1,641), 

maka koefisien tersebut signifikan. 
Hal ini menunjukkan bahwa free 
cash flow berpengaruh signifikan 

negatif terhadap nilai perusahaan 
melalui earning 
management.Adanya manajemen 

laba akibat free cash flow yang 
tinggi, maka hal ini dapat 
menimbulkan masalah keagenan 
antara manajer dan pemegang saham 

sehingga dapat menurunkan nilai 
perusahaan. 
 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap 

Nilai Perusahaan melalui Earning 

Management 

Pada tabel 5dapat diketahui pengaruh 

tidak langsung dari  ROA terhadap 

PBV melalui EM yaitu negatif  

sebesar -0,013. Standar error sebesar 

0,006dan Z0 sebesar -2,355. Karena 

Z0 lebih besar dari Zα (2,355 > 

1,641),  maka koefisien tersebut 

signifikan. Hal ini menunjukkan 

bahwa profitabilitas berpengaruh 

signifikan negatif terhadap nilai 

perusahaan melalui earning 

management.Profitabilitas dapat 

memotivasi munculnya tindakan 

manajemen laba oleh manajer demi 

kepentingannya sendiri bukan untuk 

memakmurkan pemegang saham 

sehingga dapat menurunkan nilai 

perusahaan.Dengan adanya 

manajemen laba atas laba perusahaan 

yang menyebabkan laba perusahaan 

yang sebenarnya tidak sesuai dengan 

laba yang dilaporkan pada laporan 

keuangan demi kepentingan sendiri 

pihak manajer. 

 

SIMPULAN DAN SARAN 

 

Simpulan 

1. Free cash flow memiliki pengaruh 

negatif tetapi tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

2. Profitabilitas memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan.  

3. Free cash flow memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap 

earning management.  

4. Profitabilitas memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap 

earning management.  

5. Earning management memiliki 

pengaruh negatif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

6. Free cash flow memiliki pengaruh 

negatif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan melalui earning 

management. 

7. Profitabilitas memiliki pengaruh 

negatif dan signifikan terhadap 
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nilai perusahaan melalui earning 

management. 
 

Keterbatasan Penelitian 

1. Nilai dari data variabel terbilang 

sangat ekstrim. Hal ini 

menyebabkan data tidak normal 

dan perlu dilakukan transformasi 

data untuk menormalkan data. 

2. Penelitian ini terbatas hanya 

meneliti variabel free cash flow 

dan profitabilitas terhadap earning 

management dan nilai perusahaan.  

3. Sampel penelitian ini terbatas 

pada perusahaan sektor property, 

real estate dan building 

construction di BEI tahun 2012-

2016 yang dipilih berdasarkan 

beberapa kriteria yang telah 

ditentukan sehingga jumlah 

sampel hanya sebanyak 48 

perusahaan. 
 

 

Saran  
Berdasarkan keterbatasan penelitian 

diatas, maka disarankan penelitian 

selanjutnya untuk memperhatikan 

beberapa hal berikut ini. 

1. Penelitian ini memiliki data yang 

cukup ekstrim pada variabel free 

cash flow, profitabilitas dan 

earning management sehingga 

data yang dihasilkan tidak normal. 

Oleh karena itu, disarankan untuk 

peneliti selanjutnya agar 

menggunakan indikator atau 

pengukuran yang lain pada 

variabel tersebut. 

2. Memasukkan variabel lain selain 

variabel free cash flow, 

profitabilitas, earning 

management dan nilai perusahaan. 

3. Penelitian ini terbatas pada 

perusahaan sektor property, real 

estate dan building construction 

tahun 2012-2016. Maka untuk 

peneliti selanjutnya disarankan 

menggunakan data sampel yang 

lebih banyak dan menambah 

periode tahun. 
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