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Abstract 

 
This research is motivated by the controversy regarding the benefits of conservative accounting numbers, intended to 

determine the direct effect of leverage and Institutional Ownerships on firm value, and the indirect effect of these 

variables through conditional conservatism as the intervening variable on firm value in the period of 2010 - 2017 at 

the IndonesianStock Exchange. The results of the study concluded that conditional conservatism variable was able to 

mediate the effect of leverage on firm value. In addition there is direct influence between leverage and Institutional 

Ownerships on the firm value. 
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PENDAHULUAN 

Konservatisme merupakan reaksi yang berhati-hati atas ketidakpastian yang ada 
agar ketidakpastian dan risiko yang berkaitan dalam situasi bisnis dapat dipertimbangkan 
dengan cukup memadai.Prinsip konservatisme akuntansi menyatakan bahwa akuntan harus 
melaporkan informasi akuntansi tertinggi dari beberapa kemungkinan nilai kewajiban dan 
beban, serta yang terendah dari beberapa kemungkinan nilai aset dan perusahaan (Lo, 
2005). Kehati-hatian yang dimaksud merupakan prinsip yang mengakui biaya dan rugi lebih 
cepat, mengakui pendapatan dan untung lebih lambat, menilai aktiva dengan nilai yang 
terendah, dan kewajiban dengan nilai yang tertinggi. Selain itu, penerapannya akan 
menghasilkan angka-angka pendapatan dan aset yang cenderung rendah, angka-angka biaya 
yang cenderung tinggi, dan hasilnya, laporan keuangan akan menghasilkan laba yang terlalu 
rendah (understatement). 

Leverage terjadi karena kebijakan manajer di dalam menentukan sumber pembiayaan 
menggunakan sumber dari luar, khususnya hutang. Trade-offtheory atau balancing theory yang 
didasarkan pada pelonggaran asumsi Modigliani dan Miller (1963). Teori tersebut 
menyatakan bahwa bila pajak perseroan dan biaya kebangkrutan dipertimbangkan, maka 
hubungan  leveragedengan nilai perusahaan adalah non-linier. Jadi pada batas tertentu 
penggunaan utang akan meningkatkan nilai perusahaan, yaitu penggunaan hutang yang 
memberi manfaat berupa penghematan pajak. Namun jika pada titik dimana biaya 
kebangkrutan melebihi manfaat penghematan pajak, maka penggunaan utang akan 
menurunkan nilai perusahaan.  
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Leverage menggambarkan adanya penggunaan hutang di dalam operasi perusahaan. 
Penelitian yang berkenaan dengan leverage antara lain telah dilakukan oleh Uchida (2006), 
dalam penelitiannya menemukan bahwa leverage (debt) berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q). Selain itu hasil penelitian Jiraporn dan Ning (2006), 
Faulkender et al. (2006), Amidu (2007), Kowalewski et al. (2007), Li dan Zhao (2007), 
dengan menggunakan ukuran debt to asset ratio juga menunjukkan bahwa leverage berpengaruh 
secara positif terhadap nilai perusahaan. Hal yang sama dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Shahid (2003), Al-Malkawi (2007), Cheng dan Tzeng (2011), Kouki dan Said (2011), 
dengan menggunakan debt to equity ratio. 

Kepemilikan institusional merupakan proporsi kepemilikan saham oleh investor 
institusi.Investor institusional diyakini memiliki kemampuan untuk memonitor tindakan 
manajemen lebih baik dibandingkan investor individual.Institusi sebagai pemilik saham 
dianggap lebih mampu dalam mendeteksi kesalahan yang terjadi.Menurut Lee et al. (1992) 
ada perbedaan pendapat mengenai investor institusional. Pendapat pertama didasarkan 
pada pandangan bahwa investor  institusional adalah pemilik sementara, sehingga hanya 
terfokus pada laba sekarang (current earnings). Jika perubahan pada laba sekarang tidak 
dirasakan menguntungkan oleh investor, maka investor dapat melikuidasi sahamnya. 
Investor institusional biasanya memiliki saham dalam jumlah besar, sehingga jika mereka 
melikuidasi sahamnya akan mempengaruhi nilai saham secara keseluruhan.  

Untuk menghindari tindakan likuidasi dari investor, manajer akan melakukan 
manajemen laba. Pendapat kedua memandang investor institusional sebagai investor yang 
berpengalaman (sophisticated). Menurut pendapat ini, investor lebih terfokus pada laba masa 
datang (future earnings) yang lebih besar relatif dari laba sekarang. Penelitian Shiller dan 
Pound (1989) menjelaskan bahwa investor institusional menghabiskan lebih banyak waktu 
untuk melakukan analisis investasi dan mereka memiliki akses atas informasi yang terlalu 
mahal perolehannya bagi investor lain. Investor institusional akan melakukan monitoring 
secara efektif dan tidak akan mudah diperdaya dengan tindakan manipulasi yang dilakukan 
manajer. Tingkat kepemilikan institusional yang tinggi akan menimbulkan usaha 
pengawasan yang lebih besar oleh pihak investor institusional sehingga dapat menghalangi 
perilaku opportunistic manajer.  

Barnea dan Rubin (2005) menyatakan bahwa institutional shareholders, dengan 
kepemilikan saham yang besar, memiliki insentif untuk memantau pengambilan keputusan 
perusahaan.Semakin besar kepemilikan oleh institusi keuangan maka semakin besar pula 
kekuatan suara dan dorongan untuk mengoptimalkan nilai perusahaan. Bukti teoritis 
maupun empiris secara ditunjukkan oleh Berle dan Means (1932); dan Jensen dan Meckling 
(1976), yang menemukan bukti bahwa nilai perusahaan merupakan fungsi dari distribusi 
dengan proporsi tertentu atas kepemilikan oleh insiders dan outsiders. Hasil penelitian ini 
selanjutnya juga didukung Cyert et al. (1998), yang menemukan bukti bahwa kepemilikan 
tunggal dan dominan (blockholder) memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Holderness dan Sheehan (1988) secara spesifik menemukan pengaruh positif signifikan 
blockholder terhadap return saham di pasar saham. Disamping return saham, beberapa 
penelitian mencoba menggunakan proxy berdasarkan penghitungan akuntansi (accounting 
based value) sebagai ukuran nilai perusahaan. Crystal (1991) menemukan bahwa semakin 
tinggi kepemilikan insiders maka semakin tinggi nilai perusahaan, yang ditunjukkan dengan 
semakin tingginya nilai Tobin’s q. Bukti empiris tersebut juga didukung oleh Mc Connell dan 
Servaes (1990). 
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Shleifer dan Vishny (1986) dan Allen et al (2000) berpendapat bahwa investor-
investor institusional yang besar itu adalah lebih mau dan mampu memonitor manajemen 
perusahaan dibanding dengan investor-investor institusional yang lebih kecil dan 
kepemilikan-kepemilikan yang tersebar.Agrawal dan Mandelker (1990) menyatakan bahwa 
investor institusional memiliki peran penting sebagai pengawas eksternal di pasar 
saham.Mereka mengemukakan pula bahwa para investor institusional memberikan jasa 
pengawasan yang berarti serta bertindak sebagai pembatas bagi perilaku oportunistik dari 
manajerial perusahaan. 

Smith (1996) menunjukkan bahwa aktivitas monitoring institusi mampu mengubah 
struktur pengelolaan perusahaan dan mampu meningkatkan kemakmuran pemegang 
saham. Hal ini didukung oleh penelitian Cruthley dan Hansen (1989) yang menemukan 
bahwa monitoring yang dilakukan institusi mampu mensubstutisi biaya keagenan lain 
sehingga biaya keagenan menurundan nilai perusahaan meningkat. Prosentase saham 
tertentu yang dipunyai oleh institusi bisa mempengaruhi proses penyusunan laporan 
keuangan yang tidak menutup kemungkinan terdapat tindakan penyimpangan pelaporan 
keuangan yang bertujuan untuk mengelabui pihak institusional. Kepemilikan institusional 
diungkapkan melalui jumlah kepemilikan saham yang dimiliki institusi dibagi dengan jumlah 
saham perusahaan yang beredar. 

Leverage yang tinggi menunjukkan besarnya modal pinjaman yang digunakan untuk 
pembiayaan aktiva perusahaan. Semakin tinggi hasil dari rasio ini maka cenderung semakin 
besar risiko keuangan bagi kreditur maupun pemegang saham. Leverage dikatakan 
menguntungkan bila perusahaan dapat menghasilkan laba yang melebihi biaya 
pembelanjaan tetapnya (bunga obligasi dan dividen saham preferen yang konstan).Dengan 
demikian perusahaan yang memiliki hutang tinggi akan memilih penerapan akuntansi 
konservatif. Leverage memberikan pengaruh signifikan positif terhadap konservatisme 
akuntansi (Ahmed dan Duellman,2007). Hasil penelitian Lo (2005) juga menyatakan bahwa 
tingkat hutang berpengaruh positif terhadap kebijakan tingkat konservatisme. 

Penelitian yang dilakukan Lo (2005) dan La Fond dan Roychowdhury (2007) 
menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap konservatisme akuntansi. Semakin 
tinggi tingkat leverage, maka semakin besar kemungkinan konflik yang akan muncul antara 
pemegang saham dan pemegang obligasi yang pada akhirnya akan mempengaruhi 
permintaan kontraktual terhadap akuntansi yang konservatif (Ahmed dan Duellman, 2007). 
Hal ini didukung penelitian yang dilakukan Lo (2005) dan LaFond dan Roychowdhury 
(2007) menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap konservatisme akuntansi.  

Shleifer dan Vishny (1986) berpendapat bahwa tingkat kepemilikan institusional 
dalam proporsi yang cukup besar akan mempengaruhi nilai pasar perusahaan. Dasar 
argumentasi ini adalah semakin besar tingkat kepemilikan saham oleh institusi, maka akan 
semakin efektif pula mekanisme kontrol terhadap kinerja manajemen. Pendapat ini 
didukung oleh bukti empiris yang ditemukan oleh Barclay dan Holderness (1990), yang 
menemukan pengaruh positif-signifikan tingkat kepemilikan institusional dalam jumlah 
yang cukup besar terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian Shleifer dan Vishny (1986) di 
atas didukung oleh beberapa peneliti lain, diantaranya adalah studi yang dilakukan oleh Clay 
(2002) dengan menggunakan data yang diterbitkan oleh Compact Disclosure, CRSP, dan 
Standard and Poor’s Compustat (CST) yang meliputi periode tahun 1998 sampai tahun 1999; 
Ovtcharova (2003) yang melakukan analisis pada perusahaan yang memiliki book to market 
ratio dan ukuran yang sama, maka perusahaan dengan kepemilikan institusional yang tinggi 
akan berdampak pada tingkat hasil yang tinggi pula. 
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Ahmed et.al (2002) dan Zhang (2008) menunjukkan bahwa konservatisme 
menurunkan biaya utang, yang membuat pembiayaan eksternal menjadi lebih mudah. Li 
(2010) menemukan bahwa konservatisme meningkatkan arus kas dari pembiayaan dan 
meningkatkan arus kas masa depan dari operasi. Berbagai peran konservatisme seperti 
pengurangan risiko, ketersediaan pembiayaan, efisiensi investasi, dan peningkatan kas 
menyediakan saluran aktivitas riil melalui konservatisme yang dapat mencegah kerugian 
nilai perusahaan selama krisis. 

LaFonddan Watts (2008) membuktikan bahwa asimetri informasi antara pihak dalam 
dan pemegang ekuitas luar menghasilkan konservatisme.Konservatisme akuntansi 
mengurangi insentif manajer dan kemampuan untuk memanipulasi angka akuntansi, 
mengurangi biaya agency yang mungkin timbul, dan meningkatkan nilai perusahaan dan 
ekuitas.Ahmed et al (2002) dan Zhang (2008) menunjukkan bahwa konservatisme 
menurunkan biaya utang, yang membuat pembiayaan eksternal menjadi lebih mudah. Li 
(2010) menemukan bahwa konservatisme meningkatkan arus kas dari pembiayaan dan 
meningkatkan arus kas masa depan dari operasi. 

Berdasarkan uraian di atas dan penelitian sebelumnya, mala hipotesis dalam penelitian 
ini adalah: 
H1 : Leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
H2 : Institutional Ownerships  berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 
H3 : Mediasi Conservatism mempunyai pengaruh antara leverage dan nilai 

perusahaan 
H4 : Mediasi Conservatism mempunyai pengaruh antara Institutional 

Ownershipsdan nilai perusahaan 
H5 : Conservatism mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan 

 
Gambar II. 1 

Model Penelitian 

Leverage

Institutional 

Ownerships  

Conditional 

Conservatism

Nilai 

Perusahaan

 
Sumber: dikembangkan dalam Penelitian ini 

 
METODE PENELITIAN 

Populasi yang digunakan dalam penelitian adalah perusahaan-perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2017. Sampel dalam penelitian ini adalah 
seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI dari tahun 2010-2017, dan memiliki data yang 
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dibutuhkan terkait pengukuran variabel-variabel yang digunakan untuk penelitian selama 
periode 2010-2017. 
 
HASIL PENELITIAN 

Teknik pengolahan data dengan menggunakan metode SEM berbasis Partial Least 
Square (PLS) memerlukan 2 tahap untuk menilai Fit Model dari sebuah model penelitian.  

 
Tabel 1 
Uji R-Square 

  R Square R Square Adjusted 

Conservatism 0,329 0,309 

Nilai Perusahaan 0,104 0,070 

Sumber: Output Smart PLS 3.0 M3 (2018) 
 

Hasil output statistik pada tabel di atas menunjukkan bahwa nilai R-Square Adjusted 
yang dihasilkan untuk menjelaskan model pertama yaitu pengaruh variabel eksogen (DER, 
IO) terhadap variabel endogen (Conservatism) sebesar0,309 yang berarti bahwa ada pengaruh 
variabel eksogenterhadap variabel endogen. Sebesar 30,9% dan sisanya 69,1% dipengaruhi 
oleh variabel lain diluar model kedua dalam penelitian ini. 

Selanjutnya, nilai R-SquareAdjusteduntuk menjelaskan model kedua yaitu pengaruh 
Variabel eksogen (DER, IO dan Conservatism) terhadap variabel endogen (Nilai Perusahaan) 
sebesar 0.070 yang berarti pengaruh variabel eksogenterhadap variabel endogensebesar 7% 
dan sisanya 93% dipengaruhi oleh variabel lain diluar model kedua dalam penelitian ini. 
 
Tabel 2 
Path Coefficients (Mean, STDEV, T-Values) 

 
Sampel 
Asli (O) 

Sample 
Mean 
(M) 

Standar 
Deviasi 

(STDEV) 

T Statistik 
(| 

O/STDEV 
|) 

P Values 

Conditional Conservatism ->NP -0.104 -0.094 0.076 1.363 0.174 

Lev -> Conditional Conservatism -0.003 -0.003 0.069 0.043 0.965 

Lev ->NP -0.075 -0.074 0.055 1.371 0.171 

IO -> Conditional Conservatism -1.812 -1.803 0.330 5.491 0.000 

IO ->NP 2.283 2.324 0.257 8.896 0.000 

Sumber: Output Smart PLS 3.0 M3 (2018) 
 
Tabel 3 
Total Indirect Effects 

  
Path 

Coefficient 
Efek Tidak Langsung 

Spesifik 

Lev -> Conditional Conservatism -> NP 0.0003 0.000 

IO -> Conditional Conservatism -> NP 0.1884 0.188 

Sumber: Output Smart PLS 3.0 M3 (2018) 
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Pengujian Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan 
Hipotesis 1 menyatakan terdapat pengaruh antara leverage terhadap nilai 

perusahaan. Berdasarkan hasil analisis software PLS ditemukan variabel leveragetidak 
memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap variabel nilai perusahaan. Hal tersebut 
dapat dilihat dari nilai koefisiennya sebesar -0.075 dengan nilai T-statistiknya sebesar 1,371 
yang lebih kecil dibandingkan dengan nilai T-statistik acuan yaitu 1.96.Atas dasar tersebut, 
hipotesis pertama (H1) ditolak. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan menggunakan leverage dengan 
tujuan agar keuntungan yang diperoleh lebih besar daripada biaya asset dan sumber 
dananya, agar dapat meningkatkan keuntungan pemegang saham. Kemampuan perusahaan 
untuk menggunakan aktiva atau dana untuk memperbesar tingkat penghasilan (return) bagi 
pemilik perusahaan dengan memperbesar tingkat leverage dapat menyebabkan tingkat 
ketidakpastian (uncertainty) dari return yang akan diperoleh semakin tinggi, tetapi pada saat 
yang sama hal tersebut akan memperbesar jumlah return yang akan diperoleh. Tingkat 
leverage ini bisa saja berbeda-beda antara perusahaan yang satu dengan perusahaan lainnya, 
atau dari satu periode ke periode lainnya di dalam satu perusahaan, semakin tinggi tingkat 
leverage akan semakin tinggi risiko yang dihadapi serta semakin besar return atau 
penghasilan yang diharapkan.  

Hubungan negatif dari variabel leverage (DER) terhadap nilai perusahaan 
menunjukan semakin naik leverage (DER) maka semakin turun nilai perusahaan. Hal ini 
karena penggunaan hutang akan berpengaruh terhadap harga saham dan nilai perusahaan 
karena penggunaan hutang akan menyebabkan biaya ekuitas biasa naik dengan tingkat yang 
sama. Dengan semakin tinggi hutang yang dipakai oleh perusahaan untuk membiayai 
operasional perusahaan maka akan menurunkan nilai perusahaan karena dengan tingkat 
hutang yang tinggi maka beban yang ditanggung perusahaan juga besar. 

Selain itu, pengaruh negatifleverage terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa 
penggunaan hutang sampai dengan batas tertentu akan meningkatkan nilai perusahaan, dan 
selebihnya penggunaan hutang akan menurunkan nilai perusahaan. Oleh karena itu, 
kebijakan manajerial lebih diarahkan pada kebijakan struktur modal yang optimal, agar nilai 
perusahaan meningkat. Penelitian ini mendukung pendapat Modigliani & Miller (1963), 
bahwa nilai perusahaan yang menggunakan hutang akan lebih besar dari pada nilai 
perusahaan yang tidak menggunakan hutang. Oleh karena itu, penggunaan utang dapat 
meningkatkan nilai perusahaan atau utang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini mendukung beberapa hasil penelitian yang berkaitan dengan 
variable leverage yang berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan sebagai berikut: Coles, 
et al (2004) memberikan hasil penelitian leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
stock price volatility atau volatilitas harga saham. Hasil penelitian Coles, et al (2004) 
mengindikasikan bahwa jika leverage meningkat, maka volatilitas harga saham menurun yang 
berarti risiko perusahaan menurun. Villalonga & Amit (2004), dalam penelitiannya juga 
menemukan bahwa leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan(Tobin’s q).  

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan logika teori keuangan tentang struktur modal, 
dimana jika leverage bertambah atau naik, maka risiko perusahaan akan meningkat, karena 
meningkatnya leverage berarti meningkatnya beban tetap perusahaan. Namun jika 
peningkatan leverage ini mampu diikuti dengan kenaikan tingkat pengembalian (rate of return) 
yang lebih besar dari beban tetapnya (bunga), maka kenaikan leverage ini justru akan 
meningkatkan nilai perusahaan. Apabila dikaitkan dengan harga saham dan nilai 
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perusahaan, maka menurunnya risiko perusahaan akan meningkatkan harga saham yang 
berarti juga meningkatkan nilai perusahaan. Oleh karena itu, kebijakan perusahaan untuk 
menggunakan utang sebagai sumber pembiayaan investasi akan meningkatkan nilai 
perusahaan jika penggunaan hutang tersebut mampu menghasilkan laba yang lebih besar 
dari biaya bunga penggunaan utang tersebut. 

Demikian juga hasil penelitian dari Pasternak & Rosenberg (2002), yang 
menemukan bahwa leverage berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan (Tobin’s q). Hasil penelitian dari Pasternak & Rosenberg (2002), yang 
menemukan bahwa leverage berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap investasi, 
juga menggambarkan adanya ketidak sesuaian dengan logika teori keuangan, yaitu teori 
struktur modal dari Modigliani dan Miller (1963). Mengingat bahwa sumber pembiayaan 
investasi bisa dilakukan dengan utang (leverage), maka seharusnya leverage berpengaruh positif 
dan signifikan tehadap investasi. Hal ini didukung oleh Al Farougue, et al, 2005 leverage 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan 
menggunakan Tobin’s Q. 
 
Pengujian Pengaruh Institutional Ownership Terhadap Nilai Perusahaan 

Hipotesis 2 menyatakan terdapat pengaruh antara IO terhadap nilai 
perusahaan.Berdasarkan hasil analisis software PLS ditemukan variabel IO memiliki 
pengaruhterhadap variabel nilai perusahaan.Hal tersebut dapat dilihat dari nilai koefisiennya 
sebesar 8,896 dengan nilai T-statistiknya sebesar 0,000 yang lebih besar dibandingkan 
dengan nilai T-statistik acuan yaitu 1.96.Atas dasar tersebut, hipotesis (H4) diterima. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Investor institusional di Indonesia masih 
diyakini memiliki kemampuan untuk memonitor tindakan manajemen lebih baik 
dibandingkan investor individual. Institusi sebagai pemilik saham dianggap lebih mampu 
dalam mendeteksi kesalahan yang terjadi. Kondisi ini didasarkan pada pandangan bahwa 
investor institusional adalah pemilik sementara, sehingga hanya terfokus pada laba sekarang 
(current earnings). Jika perubahan pada laba sekarang tidak dirasakan menguntungkan oleh 
investor, maka investor dapat melikuidasi sahamnya. Investor institusional biasanya 
memiliki saham dalam jumlah besar, sehingga jika mereka melikuidasi sahamnya akan 
mempengaruhi nilai saham secara keseluruhan. Untuk menghindari tindakan likuidasi dari 
investor, manajer akan melakukan manajemen laba. Selain ituadanya pandangan investor 
institusional sebagai investor yang berpengalaman (sophisticated).Artinya  investor lebih 
terfokus pada laba masa datang (future earnings) yang lebih besar relatif dari laba sekarang. 
Penelitian ini memperkuat pernyataan Sudarma (2004) bahwa kepemilikan institusional dari 
perusahaan-perusahaan holding companies yang saling berafiliasi di Indonesia masih 
merupakan perusahaan-perusahaan keluarga dimana pihak manajemen perusahaan masih 
bagian dari perusahaan-perusahaan keluarga tersebut. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan Erkens at al (2012), kepemilikan institusi yang 
tinggi memiliki risiko yang besar, dimana tingkat kerugian pemilik saham lebih tinggi. Pada 
level kepemilikan yang sangat tinggi terdapat kecenderungan investor institusional untuk 
memaksakan kebijakan tertentu yang non-optimal, dengan mengabaikan kepentingan 
pemegang saham minoritas melalui kekuatan voting yang dimiliki.Hal ini dikarenakan 
pemilik mayoritas institusi ikut dalam pengendalian perusahaan, sehingga cenderung untuk 
mengutamakan kepentingan pribadi meskipun mengorbankan pemilik minoritas. Menurut 
Modligiani, adanya asimetri informasi antara pemegang saham dan manajer, hal ini 
dikarenakan pihak manajerial memiliki informasi yang lebih lengkap dari pemegang saham. 
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Menurut Lee et al. (1992) ada perbedaan pendapat mengenai investor institusional. 
Penelitian Shiller dan Pound (1989) menjelaskan bahwa investor institusional 
menghabiskan lebih banyak waktu untuk melakukan analisis investasi dan mereka memiliki 
akses atas informasi yang terlalu mahal perolehannya bagi investor lain. Investor 
institusional akan melakukan monitoring secara efektif dan tidak akan mudah diperdaya 
dengan tindakan manipulasi yang dilakukan manajer. Tingkat kepemilikan institusional yang 
tinggi akan menimbulkan usaha pengawasan yang lebih besar oleh pihak investor 
institusional sehingga dapat menghalangi perilaku opportunistic manajer. 
 
Pengujian Pengaruh Conditional Conservatism Sebagai Mediasi Antara Leverage 
Terhadap Nilai Perusahaan 

Hipotesis 3 menyatakanConservatism dapat memediasi pengaruh antara leverage dan 
nilai perusahaan. Berdasarkan hasil analisis software PLS ditemukan variabel conservatism 
dapat memediasi pengaruh antara leverage terhadap nilai perusahaan.  Hal ini dapat dilihat 
nilai prob 0,000 yang lebih kecil dibandingkan 0,05Selain itu, software PLS juga indirect effect 
sebesar0,003.Atas dasar tersebut, hipotesis diterima. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin besar rasio leverage, semakin 
besar pula kemungkinan perusahaan akan menggunakan prosedur yang meningkatkan laba 
yang dilaporkan periode sekarang, atau laporan keuangan disajikan cenderung tidak 
konservatif (optimis). Karena semakin besar rasio leverage berarti kondisi keuangan 
perusahaan tidak begitu baik, dan biasanya manajer yang ingin mendapatkan pinjaman dari 
kreditor akan mempertimbangkan juga rasio ini, sehingga kecenderungan untuk 
meningkatkan laba yang dilaporkan agar kondisi keuangan terlihat baik oleh kreditor, dan 
ini mengakibatkan perusahaan tidak konservatif.  

Penelitian ini mendukung debt/equity hypothesis yang menyatakan bahwa terdapat 
hubungan antara leverage dan pilihan prosedur akuntansi. Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa semakin besar debt/equity ratio, semakin besar pula kemungkinan perusahaan akan 
menggunakan prosedur (atau portofolio prosedur) yang meningkatkan laba yang dilaporkan 
periode sekarang atau laporan keuangan yang disajikan cenderung tidak konservatif 
(optimis). Penelitian ini juga mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Zmijewski 
dan Hagerman (1981). 
 
Pengujian Pengaruh Conditional Conservatism Sebagai Mediasi Antara 
Institutional Ownership Terhadap Nilai Perusahaan 

Hipotesis 4 menyatakanConservatism dapat memediasi pengaruh antara IO dan nilai 
perusahaan.Berdasarkan hasil analisis software PLS ditemukan variabel conservatism 
tidakdapat memediasi pengaruh antara IO terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dilihat 
nilai prob 0,188 yang lebih kecil dibandingkan 0,05Selain itu, software PLS juga indirect effect 
sebesar0,1884.Atas dasar tersebut, hipotesis ditolak. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan saham yang besar 
olehinstitusionalbelum dapat menjadikan pihak institusional menjalankan denganbaikfungsi 
monitoring terhadap kinerja manajemenperusahaan dalam menjalankanprinsip 
konservatisme dalam penyusunan laporankeuangan. Selain itu, didugainvestor institusional 
tidak merasa memiliki perusahaan dan hanya berharapinvestasi yang mereka tanamkan di 
dalam perusahaan mempunyai tingkat returnyang tinggi. Hal ini akan mendorong 
manajemen untuk melaporkan laba yangtidak konservatif agar pembagian dividen tinggi. 
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Kondisi ini menjelaskan bahwa manajer tidak memberikan sinyal yang jelas kepada 
para pengguna laporan keuangan untuk mengurangi asimetri informasi. Manajer kurang 
memberikan informasi melalui laporan keuangan. Seharusnya manajer memberikan 
informasi yang jelas mengenai kondisi perusahaan termasuk menerapkan kebijakan 
akuntansi konservatis yang menghasilkan laba yang lebih berkualitas karena prinsip ini 
mencegah perusahaan melakukan tindakan membesar-besarkan laba dan membantu 
pengguna laporan keuangan dengan menyajikan laba dan aktiva yang tidak 
overstate.Konservatismebelum dianggap sebagai cara yang dapat mencegah adanya upaya 
mentransferkekayaan pemegang saham ke manajer melalui kompensansi yang berlebihan. 
Selain itu, penerapan konservatismebelum dapatdijadikan mekanisme kontrak yang efisien 
antara pemegang saham dan pemegang obligasi. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan Brilianti (2013) dan Deviyanti (2012), bahwa 
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap konservatisme dikarenakan pemilik 
juga mengharapkan return atas investasi tersebut. 
 
Pengujian Pengaruh Conditional Conservatism Terhadap Nilai Perusahaan 

Hipotesis 5 menyatakan terdapat pengaruh antara conditional conservatism terhadap 
nilai perusahaan.Berdasarkan hasil analisis software PLS ditemukan variabel conditional 
conservatism tidak memiliki pengaruhterhadap variabel nilai perusahaan. Hal tersebut dapat 
dilihat dari nilai koefisiennya sebesar -0,104 dengan nilai T-statistiknya sebesar 1,363 yang 
lebih kecil dibandingkan dengan nilai T-statistik acuan yaitu 1.96. Atas dasar tersebut, 
hipotesis ditolak. 

Hasil penelitian ini menemukan bahwa konservatismeconditional tidak 
berpengaruhberpengaruh terhadap nilai perusahaan, maksudnyadengan adanya 
konservatisme conditional  tidak berdampak pada nilai perusahaan. Adanya fluktuasi laba 
yang cenderung tidakkonsisten serta manajer yang lebih oportunistik, menyebabkan 
manajer tidak memperhatikan penerapan konservatisme kondisional. Selain itu semakin 
konservatifperusahaan maka laba yang dilaporkancenderung tidak relevan dan tidak 
mempresentasikan keadaan sebenarnya,sehingga kualitas laba menjadi bias karena adanya 
understatement. 

Perusahaan beranggapan bahwa efek dari konservatismeconditional terhadap aliran 
earningsdapat kurang persistent (konsisten dalam jangka panjang) dan lebih sulitbagi investor 
untuk mendeteksi konservatisme jenis ini.Konservatisme conditional akanmembebankan 
biaya dan mengakui rugipada periode terjadinya, sebaliknya akan mengakui pendapatan dan 
labajika benar-benar terealisasi, sehingga pada periode bersangkutan laba yangdihasilkan 
lebih rendah. Apabilaperiode berikutnya tidak terjadi atauterjadi penurunan biaya, 
ataupendapatan telah terealisasi maka labaperiode berikutnya akan dilaporkan lebih tinggi, 
sehingga laba yang dilaporkan perusahaan cenderung lebih berfluktuatif daripada 
perusahaan yang menganut prinsip akuntansi yang lebih optimis. Dengan penggunaan 
konservatisme conditional pada perusahaan akan membuat laba cenderung berfluktuatif atau 
kurang persistent. Hal ini berarti semakin tinggi konservatisme conditional maka semakin 
rendahkualitas laba yang dilaporkan. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan Lyimo (2014) yang menyatakan konservatisme 
conditional  tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sementara La Fonddan Watts 
(2008) memberikan bukti empiris yang konsisten dengan argumen mereka, analisis mereka 
tidak berfokus pada konsekuensi ekonomi atau manfaat konservatisme dalam pasar ekuitas. 
Kim dan Yi (2006) menemukan bukti bahwa perusahaan akan lebih mungkin terlibat dalam 
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earning management yang agresif selama periode krisis dengan earnings lebih besar 
menyebabkan risiko meningkat pada pemegang saham, yang dapat mengarah pada return 
yang lebih negatif dan disusul dengan kerugian nilai perusahaan, sehingga tidak terlalu 
memperhatikan manfaat konservatisme. 
 
SIMPULAN 

Hasil Penelitian memberikan hasil bahwa leverage berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, hal ini mengindikasikan bahwa:  
1. Penggunaan utang sebagai sumber dana eksternal dapat meningkatkan nilai perusahaan, 

sepanjang present value dari penghematan pajak lebih besar dari biaya kebangkrutan 
akibat dari penggunaan hutang tersebut.  

2. Kebijakan perusahaan untuk menggunakan utang sebagai sumber pembiayaan investasi 
akan meningkatkan nilaiperusahaan jika penggunaan hutang tersebut mampu 
menghasilkan laba yang lebih besar dari biaya bunga penggunaan utang tersebut. 

3. Kepemilikan Institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, hal ini 
mengindikasikan pemilik mayoritas institusi ikut dalam pengendalian perusahaan, 
sehingga cenderung untuk mengutamakan kepentingan pribadi meskipun 
mengorbankan pemilik minoritas. Selain itu, adanya asimetri informasi antara pemegang 
saham dan manajer, hal ini dikarenakan pihak manajerial memiliki informasi yang lebih 
lengkap dari pemegang saham. 

Pengujian Conditional Conservatism menunjukkan: 
1. Conditional conservatism memediasi pengaruh antara leverage dan nilai perusahaan.  
2. Conditional conservatism tidak memediasi pengaruh antara kepemilikan institusional dan 

nilai perusahaan.  
3. Conditional Conservatism tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, hal ini 

mengindikasikan bahwa konservatisme akan membebankan biaya dan mengakui rugi 
pada periode terjadinya, sebaliknya mengakui pendapatan dan keuntungan apabila 
benar-benar telah terealisasi,sehingga laba yang dihasilkan akanlebih rendah pada 
periode bersangkutan. Apabila periode berikutnya tidak terjadi atau terjadi penurunan 
biaya, atau pendapatan telah terealisasi maka laba periode berikutnya akan dilaporkan 
lebih tinggi, sehingga laba yang dilaporkan perusahaan cenderung lebih berfluktuatif 
dari pada perusahaan yang tidak menganut prinsip akuntansi konservatif. 
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