
  
I N O V A S I - 16 (1), 2020; 98-110

http://journal.feb.unmul.ac.id/index.php/INOVASI

Copyright@2020; Inovasi - pISSN: 0216-7786 - eISSN: 2528-1097
98

Model pemetaan prediksi kinerja perusahaan mendatang dengan innate accruals 
quality dan manajemen pajak: fenomena kebijakan dividen imbal hasil tinggi di 

indonesia

Muljanto Siladjaja 
IKPIA Perbanas Institute 

Email: Muljantosiladjaja@gmail.com

Abstrak
Penelitian ini telah menguji kemampuan investor yang sangat ultimated dalam mendeteksi 

akrual agresif sebagai fakta dari konsep pelaporan keuangan informasi kegunaan, sehingga investor 
setuju pada kualitas akrual dalam memperkirakan prospek masa depan. Dengan menguji implikasi 
positif dari akrual implikasi sebagai kontrak efisien, manajemen cenderung untuk menghilangkan tanda 
positif ke pasar, hal itu dapat tercermin pada fluktuasi harga pasar. Penelitian ini menemukan satu 
fenomena tentang kebijakan dividen di perusahaan Indonesia, di mana kebijakan dividen dengan hasil 
tinggi telah dipraktikkan oleh beberapa perusahaan secara teratur dalam dekade terakhir. Penelitian 
empiris ini menunjukkan perspektif negatif investor tentang bawaan akrual, karena indikator yang 
menyesatkan pada ekonomi fundamental perusahaan. Kebijakan dividen memberikan kontribusi positif 
pada manajemen pajak dengan menggunakan pengukuran ekuitas buku bersih, itu tercermin pada 
perbedaan menghitung ekuitas dan instrumen pendapatan. Prolivitas manajemen untuk melakukan 
pembayaran pajak lebih mementingkan pertumbuhan total aset daripada pendapatan. Dalam penelitian 
ini telah dikembangkan kebaruan dalam memperkirakan literatur kualitas akrual dengan memetakan 
umpan balik interaksi dalam model pohon keputusan dengan Teorema Bayes. Ini adalah prediksi 
empiris dengan menggunakan cara uji probabilitas bagaimana manajemen menerapkan perilaku 
oportunistik terhadap persepsi investor dan bagaimana reaksi investor di luar periode yang 
dipublikasikan dalam mengeluarkan laporan keuangan.
Kata Kunci: Accruals innate quality; future market value

A mapping model of future company performance predictions with innate accruals 
quality and tax management: the phenomenon of high yield dividend policy in 

Indonesia

Abstract
This research have tested out the highly ultimated capability of investor in detecting the 

aggressive accruals as fact of the concept of the usefullness information financial reporting, so that the 
investor concers on the accruals quality in estimating the future prospect. By testing out the positive 
implication of  implication accruals as efficient contracting, management tends to diseminate the 
positive sign into the market, it can be reflected on  the fluctuation of market price. This reseach found 
one phenomena about dividen policy in Indonesia company, where high yielded dividen policy had 
been practised by some company in regularly in last decade. This empirical research show out the 
investor’s negative perspective on accruals innate, because of the misleading indicator on the 
fundamental economic of company. The dividend policy given the positive contribution on tax 
management by using the measurement of net book equity, it reflected on the difference of calculating 
the equity and earnings’s instrument. The management’s prolivity to doing tax payment have more 
concerned on the growth of total asset than earnings.  In this reseach have developed out a novelty in 
estimating accruals quality literature by mapping the feedback of interaction in decision tree model 
with Teorema Bayes. This is an empirical prediction by using the way of  probability testing how  
management to implement the opportunistic behavior against the investor’s perception and how the 
investor reaction beyond the published period in releasing out the financial report.
Keywords: Accruals innate quality; future market value
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PENDAHULUAN

Pengukuran kinerja perusahaan menunjukkan tingkat kemampuan (going concern) perusahaan 
masa mendatang, termasuk kemampuan manajemen melakukan kegiatan ekspansi dalam memenuhi 
tingkat pengembalian yang diharapkan. Adanya respon investor terhadap kinerja perusahaan pada saat 
periode publikasi laporan keuangan mencerminkan perilaku pelaku pasar modal mampu menggunakan 
manfaat informasi akuntansi dalam rangka mengetahui kebijakan pembiayaan dan menentukan tingkat 
pengembalian yang diharapkan serta melakukan prediksi kinerja perusahaan masa mendatang dengan 
tingkat akurasi yang lebih baik (Elayan et al, 2016). Hal serupa pada kondisi di Indonesia, Agustina 
dan Baroroh, (2016) dengan menggunakan nilai pasar sebagai indikator kinerja pasar perusahaan. 

Hal mengenai fenomena kualitas laba di Indonesia, Partami et al, (2015) menunjukkan adanya 
penurunan nilai relevansi informasi akuntansi pada industri manufacturing di Indonesia cenderung 
menurun tajam hingga dekade terakhir ini. Hasil ini mencerminkan sejumlah perusahaan Indonesia 
mempunyai masalah dengan kualitas laba, terutama dengan adanya penerapan praktek corporate 
governance. Dahlia dan Sidharta (2014) menunjukkan adanya peningkatan pola penggunaan 
manajemen laba pada dekade terakhir ini. Fransisca et al, (2014) menemukan bahwa penggunaan 
manajemen laba terkait dengan perusahaan, yang memiliki modal kerja negative, khususnya 
penggunaan accruals secara aggressive dan posisi “financial distress”. Dichev et al, (2016) 
mengatakan sejumlah pimpinan perusahaan terbukti melakukan distorsi pelaporan laba, karena 
penguasaan melalui metode akuntansi dan keputusan operasional. Riwayanti et at, (2016) mengatakan 
bahwa peluang untuk melakukan manajemen laba selalu terbuka lebar, karena adanya gap dalam 
penguasan informasi yang cukup besar. 

Demikian pula dengan tuntutan investor terhadap kualitas laba, maka hal serupa juga terjadi 
terhadap tuntutan manajemen terhadap tingkat kepatuhan perusahaan terhadap peraturan perpajakan. 
Ifada et al, (2015) mengemukakan bahwa manajemen pajak (tax management) merupakan proses 
manajerial terhadap kebijakan perpajakan perusahaan terhadap penentuan besaran biaya pajak, serta 
menunjukkan kemampuan antisipasi terhadap lonjakan tingkat hutang pajak dengan tujuan untuk 
menghindarkan peluang terjadi tax explosure. 

Kebijakan dividend pay out berperan sebagai ”active signalling” untuk mempengaruhi persepsi 
investor dan memberikan gambaran mengenai kebijakan strategis perusahaan mendatang, sehingga 
mampu mempengaruhi nilai pasar perusahaan (Chaudhary et al, 2016). Penelitian Ratnadi et al, (2012) 
menunjukkan bahwa sejumlah perusahaan terbuka pada sektor manufacturing di Indonesia mempunyai 
tingkat rata rata dividend pay out berkisar 28,92 % periode 2000-2016, dengan mengacu pada 
penelitian dengan mengatakan bahwa batas basis dividen imbal hasil tinggi adalah  > 25%. Untuk 
memudahkan pemahaman perilaku perusahaan terhadap implikasi kebijakan dividen disajikan 
gambaran perusahaan manufacturing di Indonesia pada gambar 1.

A. Pola Dividen Imbal Hasil Tinggi B. Dividen Imbal Hasil Tinggi

Gambar 1. Data dividen perusahaan manufacturing berimbal hasil tinggi

Terhadap fenomena mengenai peranan kebijakan dividen, penelitian empiris ini melalui gambar 
1 memperlihatkan pengujian data empiris menunjukkan jumlah perusahaan yang menggunakan 
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kebijakan dividen berimbal hasil tinggi secara periodik, konsisten dan rutinitas menunjukkan pada 
tingkat yang tinggi, hal ini dapat dilihat pada gambar 1 bagian (A). Pengumpulan data ini juga 
menemukan jumlah perusahaan, yang melakukan kebijakan dividen imbal hasil tinggi menunjukkan 
peningkatan dalam kurun waktu tahun 2000 hingga tahun 2016, serta memberikan gambaran bahwa 
sejumlah perusahaan yang menggunakan kebijakan dividen berimbal hasil tinggi secara berkala (tidak 
teratur) menunjukkan persentase yang sangat kecil, yakni 4,04%, hal ini dapat dilihat pada tabel 1.2 
(B). Hal ini menunjukkan bahwa jumlah perusahaan yang menerapkan dividen berimbal hasil tinggi 
mengalami peningkatan, walaupun terjadi fluktuasi pada periode tertentu. Periode lima tahun terakhir 
menunjukkan peningkatan dibandingkan pada periode 2000-2003, hal ini mencerminkan perubahan 
kebijakan pada sejumlah perusahaan dalam melakukan kebijakan dividen.

Beberapa hasil penelitian sebelumnya menyatakan bahwa manajemen perusahaan digunakan 
untuk menutupi manajemen laba melalui kebijakan pendanaan dan perbaikan citra perusahaan 
(Martı´nez et al, 2016) yang bertujuan untuk para investor tidak mampu mendeteksi praktek 
manajemen laba sehingga kecenderungan corporate goverance untuk memperkecil peluang melakukan 
manajemen laba. Penelitian Zuo (2016) & Povolotskaya (2014) menunjukkan terdapat  hubungan 
abnormal accruals terhadap kinerja mendatang melalui kontribusi arus kas yang negatif pada periode 
mendatang, penggunaan accruals menunjukkan prospek mendatang. Namun berbeda dengan hasil 
temuan Ping (2016) menunjukkan bahwa reaksi negatif para pemegang saham ketika terjadi abnormal 
accruals yang tinggi, ketika terjadi berita buruk berupa pelanggaran hak pemegang saham. Diaz  dan 
Alam (2012), mengembangkan hasil penelitian manajemen pajak bahwa persepsi investor yang positif 
terhadap kesediaan manajemen untuk melakukan pembayaran pajak yang lebih tinggi dan rendah.

Secara umum, penelitian ini bertujuan untuk mengembangkan sejumlah wawasan baru melalui 
pengujian empiris mengenai pengukuran manfaat informasi laporan keuangan terhadap reaksi investor 
melalui kualitas laba. Sehingga dapat membantu para investor dalam memprediksi kondisi kinerja 
perusahaan di masa mendatang dengan mendeteksi akrual agresif sebagai fakta dari konsep pelaporan 
keuangan informasi kegunaan, sehingga investor setuju pada kualitas akrual dalam memperkirakan 
prospek masa depan. Namun tujuan spesifik bahwa untuk mengidentifikasi kontribusi kualitas laba 
dengan penggunaan accruals terhadap kinerja pasar perusahaan  mendatang, menganalisis penerapan 
manajemen pajak terhadap kinerja pasar perusahaan mendatang serta untuk mengidentifikasi analisis 
kualitas laba dan kebijakan deviden sebagai variabel moderasi terhadap terhadap kinerja pasar 
perusahaan  mendatang dengan kualitas laba dan penerapan manajemen laba.
Teori akuntansi positif (positive accounting theory) 

Teori Akuntansi Positif atau Positive Accounting Theory (PAT) dikemukakan Watts dan 
Zimmerman (1986), menjelaskan kebijakan akuntansi menjadi suatu masalah bagi perusahaan dan 
pihak yang berkepentingan dengan laporan keuangan, dan untuk memprediksi kebijakan akuntansi 
yang hendak dipilih oleh perusahaan dalam kondisi tertentu. Teori positif ini mampu menjelaskan 
sejumlah fenomena pasar modal serta proses turun naiknya harga pasar saham sejumlah perusahaan, 
teori mempunyai pandangan pandangan bahwa perusahaan merupakan suatu ‘nexus of contracts’. 
Sebagai suatu kumpulan dari berbagai kontrak, secara rasional perusahaan ingin meminimalkan 
contracting cost yang berkaitan dengan kontrak yang masuk padanya, seperti biaya negosiasi, 
pemantauan kinerja kontrak, kemungkinan kebangkrutan atau kegagalan, dan lain-lain.  Teori 
akuntansi positif berargumentasi bahwa perusahaan akan memanfaatkan kebijakan akuntansi guna 
meminimumkan contracting cost.
Teori sinyal (the signalling theory)

Dasar teori ini adalah bahwa manajemen dan pemegang saham tidak memiliki akses informasi 
perusahaan yang sama atau adanya asimetri informasi. Ada informasi tertentu yang hanya dikuasi oleh 
manajemen, sedangkan para pemegang saham tidak mampu memperoleh informasi yang setara. Bukti 
pertanggung jawaban manajemen dalam mengelola perusahaan adalah kemampuan untuk memberikan  
pertanda atau sinyal (signaling) terhadap pemegang saham mengenai prospek dan kinerja perusahaan 
periode mendatang (Bhattacharya et al, 2012).
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Teori regulasi (the regulation theory)
Teori regulasi mengemukakan adanya intervensi pemerintah terhadap implikasi laba perusahaan, 

hal ini dapat dilihat intervensi pemerintah melalui kebijakan fiskal dan peraturan pajak (Godfrey  et al, 
2014). Peraturan pajak Indonesia mengatakan setiap perusahaan berperan sebagai obyek pajak, yang 
mana mempunyai laporan keuangan secara mandiri. Perbedaan persepsi antara peraturan akuntansi dan 
pajak mempengaruhi nilai laba sebagai implikasi adanya teori regulasi. Sejumlah investor 
menginginkan perusahaan menjalankan perpajakan sesuai dengan peraturan yang berlaku, sehingga 
terjadi pertumbuhan pada masa mendatang. Implikasi teori regulasi memberikan peluang manajemen 
melakukan peningkatan kualitas pelaporan keuangan, termasuk kesempatan untuk memperkecil 
perilaku opportunistic dan cenderung melakukan efficient contracting dengan proses signalling (Diaz  
dan Alam, 2012, dan Ryu, 2014).
Kebijakan dividen

Kebijakan dividen merupakan sebuah debateable issue yang menarik perhatian fenomena dalam 
pasar modal, terutama pengaruh terhadap fluktuasi harga saham. Pergerakan harga sahan dipengaruhi 
adanya potensi penurunan resiko perusahaan, serta mampu akan mempengaruhi biaya modal (cost of 
capital) melalui pengurangan biaya modal (Chaudhary et al, 2016). Pada gambar 2 ini menjelaskan 
pengaruh kebijakan dividen dengan pendekatan beberapa teori dividen terhadap tingkat fluktuasi harga 
pasar saham, sebagai berikut :

Gambar 2. Teori dividen (the dividend theory)

Hubungan accruals innate quality terhadap future market value performance
Dengan adanya faktor pendukung mendorong manajemen meningkatkan kualitas laba dengan 

menurunkan accruals, sehingga mendorong pertumbuhan perusahaan masa mendatang, sesuai dengan 
penelitian Eskandari dan Foumani (2016), Elayan et al, (2016) dan Bassiouny et al, (2016).  Dengan 
demikian, disusun hipotesis sebagai berikut:
H1 : Kualitas accruals berpengaruh positif terhadap kinerja pasar perusahaan  mendatang.

Povolotskaya, (2014) telah mengembangkan model accruals innate Francis, faktor dasar 
perusahaan memberikan kontribusi terhadap kualitas pelaporan laba, terutama, cenderung mengurangi 
kemampuan prediksi prospek.  Penggunaan innate accruals quality itu menggambarkan kemampuan 
fundamental perusahaan dalam mempertahankan tingkat eksistensi, penyusunan hipotesis untuk 
menguji persepsi investor terhadap penggunaan accruals innate. Dengan demikian, maka 
dikembangkan hipotesis sebagai berikut:
H1a : Innate accruals quality  berpengaruh positif terhadap future market value based on equity.
H1b : Innate accruals quality  berpengaruh positif terhadap future market value based on earnings.
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Hubungan discretionary tax accruals terhadap future market value performance
Dengan menjalankan manajemen pajak bertujuan untuk mengurangi potensi pelanggaran pajak, 

maka kebijakan manajemen pajak mampu memberikan kontribusi positif terhadap pergerakan harga 
pasar  mendatang. Dengan demikian, disusun hipotesis sebagai berikut:
H2 : Tingkat manajemen pajak berpengaruh positif terhadap kinerja pasar perusahaan mendatang.
H2a : Discretionary tax accruals dalam  manajemen pajak berpengaruh positif terhadap future 
               market value based on equity.
H2b : Discretionary tax accruals dalam manajemen pajak berpengaruh positif terhadap future 
              market value based on earnings.
kebijakan deviden memoderasi hubungan accruals innate quality terhadap future market value 
performance

Adanya tuntutan terhadap kualitas pelaporan keuangan yang tinggi terhadap prediksi perusahaan 
periode mendatang, tercermin dengan kualitas accruals yang tinggi (Elayan et al, 2016 dan Bassiouny 
et al, 2016) dan unsur reputasi manajemen (Marti’nez et al, 2016). Kontribusi kebijakan dividen 
memberikan pengaruh terhadap tingkat penurunan penggunaan accruals, termasuk pengaruh untuk 
meningkatkan tingkat kualitas accruals. Dengan demikian, maka disusun hipotesis sebagai berikut :
H3 : Kebijakan dividen memperkuat pengaruh positif kualitas accruals terhadap kinerja pasar 
               perusahaan mendatang.

Povolotskaya (2014) dengan menyatakan bahwa innate accruals quality merupakan gambaran 
mengenai kondisi siklus bisnis perusahaan, terutama ruang lingkup operasional serta kemampuan 
fundamental perusahaan, termasuk kemampuan perusahaan mempertahan keberadaaan serta kondisi 
persaingan sebuah industri. Dengan adanya transparansi pengambilan keputusan strategis 
meningkatkan kualitas pelaporan keuangan memperkecil dysfunctional management behavior, ketika 
unsur ketidakpastian masa mendatang dapat diperkecil. Dengan demikian, dikembangkan hipotesis 
sebagai berikut :
H3a : Kebijakan dividen memperkuat pengaruh positif innate accruals quality terhadap future 
               market value based on equity.
H3b : Kebijakan dividen memperkuat pengaruh positif innate accruals quality terhadap future 
               market value based on earnings.
Kebijakan deviden memoderasi hubungan discretionary tax accruals terhadap future market 
value performance

Kebijakan manajemen pajak dengan discretionary tax accruals yang positif memberikan 
persepsi investor yang positif pula terhadap kepatuhan manajemen terhadap peraturan pajak. Dengan 
keterlibatan investor terhadap kebijakan perpajakan memberikan insentif terhadap manajemen 
mematuhi peraturan perpajakan dalam penerapan kebijakan manajemen pajak dengan mengembangkan 
pengukuran discretionary tax accruals. Dengan demikian, maka disusun hipotesis sebagai berikut :
H4 : Kebijakan dividen memperkuat pengaruh positif manajemen pajak terhadap kinerja pasar 
               perusahaan mendatang.
H4a : Kebijakan dividen memperkuat pengaruh positif manajemen pajak dengan pengukuran 
               discretionary tax accruals terhadap future market value based on equity.
H4b : Kebijakan dividen memperkuat pengaruh positif manajemen pajak dengan pengukuran 
               discretionary tax accruals terhadap future market value based on earnings

METODE 

Kinerja pasar perusahaan mendatang
Pengujian antisipasi investor melalui konsep time value dalam melakukan perbandingan kinerja 

mendatang dengan pengembangan model Damodaran (2012) dan pendekatan life cycles and multistage 
growth models (Bodie et al, 2013).
                                                                  T
Estimated Price t+1 = Po (1+g1) t + ∑   Divt (1+g1)t    +   Divt-1 (1+g2)   
                                                 t=1 (1+k)t          (k-g2) (1+k)t+1   
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Future market value based on equity
Penentuan nilai faktor mendatang pada pertumbuhan nilai rata harga pasar perusahaan masa 

observasi. Berikut rumus untuk future market value based on equity adalah:
Future Market Value Based on Equity adalah = Equity t / Estimated Price t+1

 Future market value based on earnings
Menggunakan indikator pertumbuhan pada tingkat laba periode mendatang mencerminkan 

reaksi investor memperoleh estimasi tingkat pendapatan (earnings) mendatang. Penyusunan formula 
nilai mendatang disajikan pada tabel 3.1.

Future Market Value Based On Earnings = Earning t+1/ Estimated Price t +1

Keterangan :
P0 adalah harga pasar pada periode t.
Estimated Price t+1 =Nilai prediksi pasar saham pada periode t+1.
Div t-1  dan Div t = Nilai besaran dividen pada periode sebelumnya dan berjalan
g 1 dan g2 = Nilai tingkat pertumbuhan sebelumnya dan berjalan.
k % = Nilai rata rata suku bunga dalam periode tahunan
Innate accruals quality 

Povolotskaya (2014) telah mendorong pengujian ini memiliki sebuah kebaharuan model dengan 
memasukkan unsur modal kerja, margin profit, serta nilai standar deviasi hutang piutang dagang, arus 
kas, dan aktiva tetap perusahaan. Dengan menggunakan model fungsi AQ, pengukuran innate accruals 
quality diperoleh standard deviation nilai residual kualitas accruals melalui (εt). Persamaan regresi (e) 
menggunakan nilai kualitas accruals dengan standar deviasi sejumlah variabel selama periode 5 tahun. 
Pengukuran nilai innate accruals quality diperoleh dengan  formula sebagai berikut :
(AQ)j,t = σ (εj,t)………………….…………………………………………………....................(4)

Dengan menggunakan nilai formula (4), maka dalam persamaan regresi fungsi kualitas accruals 
untuk memperoleh nilai accruals innate  disusun sebagai berikut :
AQjt= α + λ1 Log (Size)j,t + λ2 σ (CFO)j,t + λ3 σ (CFO) j,t+1 + λ4 σ (AR)j,t + λ5 σ (AP)j,t + λ6 (Margin 
Profit)j,t + λ7  (Modal Kerja)j,t + λ8 σ (Fixed Asset)j,t + υj,t........................................................(5)
Keterangan :
(AQjt) = Nilai  kualitas accruals pada formula  (4) .
Long (Size)j,t =Nilai Logaritma Ukuran Perusahaan.
σ (CFO) j,t = Nilai  standard deviation Arus Kas Periode Berjalan.
σ (CFO)j,t+1 = Nilai  standard deviation Arus Kas Periode Mendatang.
σ (AR) j,t = Nilai standard deviation Piutang Dagang.
σ (AP) j,t = Nilai standard deviation Hutang Dagang.
σ (Fixed Asset) j,t = Nilai standard deviation Aktiva Tetap Perusahaan.
(Margin Profit) j,t = Nilai Laba Bersih.
(Modal Kerja) j,t = Nilai Modal Kerja.

Accrual innate =  abs(υj, t ) X-1, dimana nilai absolute ( error residual ) perusahaan  j periode t 
(Perotti dan Wagenhofer, 2014).

Ekspektasi untuk setiap variabel adalah sebagai berikut:
λ 0 > 0; λ 1 > 0; λ 2 > 0; λ 3 > 0; λ 4 > 0;  λ 5 > 0; λ 6 > 0; λ 7 > 0; λ 8 > 0
Manajemen pajak (tax management)

Dalam melakukan pengukuran manajemen pajak melalui ukuran discretionary tax accruals. 
Perbaikan model pengujian discretionary tax accruals (Ryu, 2014, Hu et al, 2015, Lee, 2016 serta 
Choudhary et al, 2016)  dapat disusun sebagai berikut:

Total Tax Accruals, dirumuskan sebagai berikut: 
TTA j,t = α1+λ11 (Net Profit) j,t +λ12(Sales) j,t + e j,t ……………………….………..............(6)

Discretionary Tax Accruals dirumuskan sebagai berikut:
DTA j,t = abs(e j,t ) X-1= TTA j,t – (α1+λ11 (Net Profit) j,t +λ12(Sales) j,t+λ13 (Deferred  Tax) j,t 
+λ14(Tax Liability) j,t) + e j,t …………………………….….........................................(7)
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Ekspektasi untuk setiap variabel adalah λ 0 > 0; λ 11 > 0; λ 12 > 0; λ 13 > 0; λ 14 > 0
Keterangan:  
Net Profit  = Laba Bersih perusahaan j pada periode t.
Sales  = Nilai Penjualan perusahaan j pada periode t.
Deferred Tax  = Nilai Pajak Tertunda perusahaan j pada periode t.
Tax Liability = Nilai Hutang Pajak perusahaan j pada periode
Kebijakan dividen sebagai variabel moderasi

Penelitian ini menggunakan variabel moderasi adalah variabel yang dapat memperkuat atau 
memperlemah hubungan langsung antara variabel independen dan variabel dependen. Sifat hubungan 
kedua variabel dapat bersifat positif atau negatif tergantung pada variabel moderasi, variabel moderasi 
dinamakan pula sebagai contingency variable. 
Formula kebijakan dividend pay out = Dividen

                     Net Income.....................................................................(8)
Ukuran perusahaan (size) sebagai variabel kontrol

Dahlia dan Utama, (2014) menegaskan bahwa ukuran (size) perusahaan juga mempengaruhi 
pola pengelolaan laba. Pengujian empiris ini menggunakan logaritma natural (ln) total asset 
perusahaan periode berjalan. 
Pertumbuhan penjualan (sales growth) sebagai variabel kontrol

Penelitian ini menggunakan indikator sales growth rate, yang merupakan tingkat pertumbuhan 
penerimaan pendapatan bersih.  Formula perhitungan tingkat pertumbuhan (growth) penjualan 
perusahaan dikembangkan sebagai berikut: (Ratnadi et al, 2013). 
SGt   = ((Sales t – Sales t-1)/Sales t-1)………………………………………….….….................(9)
Keterangan:
Sales t   = penjualan bersih periode berjalan
Sales t-1   = penjualan bersih periode sebelumnya
Tingkat resiko (risk)

Dengan pengunaan ukuran resiko (Brigham dan Houston, 2013) perumusan koefisien beta dari 
saham perusahaan pada periode waktu dengan koefisien bi dengan formula dapat disusun, sebagai 
berikut: βiM = σ i /σm   X ρiM………..…........................................................................(10)

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Pengujian dengan kinerja pasar mendatang berbasis nilai buku (future market value based on 
equity) menghasilkan pengujian regresi berganda dapat disusun sebagai berikut:
Future market value on equity = 8.02 + 0.42 X1 – 2.66 X2 + 0.29 X3 + 0.03 X4 + 0.15 X5 + 0.68 X6 

– 0.01 X7 + 2.58 X8 + error1
Pada persamaan model regresi (1) menunjukkan nilai konstanta sebesar 8.02, bahwa apabila 

seluruh variabel bebas bernilai nol (0) maka kinerja pasar berbasis nilai buku sebesar 8.02. Nilai 
variabel koefisien innate accruals quality (X1) sebesar  positif  0.42, bahwa apabila terdapat kenaikan 
1 poin pada innate accruals quality, maka akan meningkatkan kinerja pasar perusahaan mendatang 
senilai 1 poin atau sebesar 0.42 jika nilai koefesien variabel bebas lainnya sebesar nol. Tingkat 
signifikan innate accruals quality (X1) sebesar 0.000 (sig < 0.05), maka mencerminkan adanya 
persepsi positif terhadap innate accruals quality. Sehingga, pengujian menunjukkan bahwa hipotesa 
pertama (H1a) diterima, ketika peningkatan kualitas accruals dilakukan ketika kemampuan ekonomi 
fundamental perusahaan yang tinggi. Nilai koefesien discretionary tax accruals (X2) sebesar negatif 
2.66, menyatakan bahwa adanya penurunan sebesar 1 poin atau senilai 2.66, maka kinerja pasar 
perusahaan mendatang akan menurun sebesar 2.66 atau senilai 1 poin, jika nilai koefesien variabel 
bebas lainnya sebesar nol. Nilai signifikansi discretionary tax accruals (X2) sebesar 0.071 (sig > 0.05) 
mencerminkan hipotesa kedua (H2a) ditolak. 

Koefesien variabel devident payout ratio mempunyai nilai positif 0.29 yang menyatakan bahwa 
apabila kebijakan deviden meningkat 1 % atau sebesar 29%, maka akan menaikkan kinerja pasar 
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perusahaan mendatang sebesar 29 % atau senilai 1%, jika nilai koefesien variabel bebas lainnya 
sebesar nol. Tingkat signifikan diperoleh 0.000 (sig. < 0.05), maka terdapat pengaruh secara tidak 
langsung antara devident payout ratio dengan kinerja pasar perusahaan. Hasil pengujian variabel 
moderasi kualitas innate accruals quality mempunyai kontribusi positif  yaitu sebesar 0.37 dan nilai p-
value sebesar  0.000 (sig < 0.05) hal ini mencerminkan bahwa hipotesa ketiga (H3a) diterima.  Pada 
pengujian variabel moderasi manajemen pajak menunjukkan bahwa kebijakan dividen mendorong 
manajemen untuk melakukan pembayaran pajak sesuai dengan peraturan perpajakan. Hasil pengujian 
Discretionary Tax Accruals menunjukkan nilai p-value 0.000 (sig > 0.05), sehingga hipotesa keempat 
(H4a) diterima dengan nilai koefesien positif sebesar 0.15.

Tabel 1. Nilai koefisien melalui pengujian innate accruals quality
Future Market Value Based on 

Equity
Future Market Value Based on 

EarningsDasar Pengukuran Dengan Variabel 
Independen Koefisien t Sig Koefisien t Sig

1. Nilai Koefisien Konstanta 8.024 1.629 0.104 0.461 0.966 0.334
Variabel Dependen
2. Accruals Innate (X1) 0.421 9.679 0.000 0.047 10.803 0.000
3. Discretionary Tax Accruals (X2) -2.661 -1.808 0.071 -0.158 -1.102 0.271
4. Dividend Pay Out (X3=M) 0.299 9.891 0.000 0.007 2.377 0.018
5. Moderasi Accruals Innate 
(X4=X1*M) 0.037 33.196 0.000 0.003 29.662 0.000

6. Moderasi Discretionary Tax 
Accruals (X5=(X1*M) 0.151 3.829 0.000 0.063 16.812 0.000

Variabel Kontrol
7. Log Total Asset (X6) 0.686 2.128 0.034 0.002 0.59 0.953
8. Pertumbuhan Sales (X7) -0.01 -0.617 0.538 -0.003 -1.161 0.246
9. Tingkat Resiko (X8) 2.587 1.59 0.112 -0.515 -3.228 0.001
 Adjusted R Square 0.633 0.678

Pengujian dengan kinerja pasar mendatang berbasis tingkat pendapatan (future market value 
based on earnings) menghasilkan pengujian regresi berganda sebagai berikut:
Future market value on earnings = 4.61 + 0.04 X1 – 0.158 X3 + 0.007 X4 + 0.003 X5 + 0.63 X7 + 
0.02 X8 – 0.003 X9 – 0.515 X10 + error2

Pada persamaan model regresi (2) menunjukkan nilai konstanta sebesar 4.61, bahwa apabila 
seluruh variabel bebas bernilai nol (0) maka kinerja pasar berbasis tingkat pendapatan sebesar 4.61. 
Nilai variabel koefisien innate accruals quality (X1) sebesar  positif  0.04, bahwa apabila terdapat 
kenaikan 1 poin pada innate accruals quality, maka akan meningkatkan kinerja pasar perusahaan 
mendatang senilai 1 poin atau sebesar 0.04, jika nilai koefesien variabel bebas lainnya sebesar nol. 
Tingkat signifikan innate accruals quality (X1) sebesar 0.000 (sig < 0.05), maka mencerminkan 
adanya persepsi positif terhadap innate accruals quality. Sehingga, pengujian menunjukkan bahwa 
hipotesa pertama (H1b) diterima, ketika investor mengetahui penggunaan accruals dan berfokus 
pada kualitas accruals, berpengaruh positif terhadap masa mendatang dan signifikan  sebesar 0.000 
(sig < 0.05). Variabel manajemen pajak ditunjukkan besaran koefisien discretionary tax accruals 
terhadap kinerja pasar berbasis tingkat pendapatan bernilai negatif 0.158, menyatakan bahwa adanya 
penurunan sebesar 1 poin atau senilai 0.158, maka kinerja pasar perusahaan mendatang akan menurun 
sebesar 0.158 atau senilai 1 poin jika nilai koefesien variabel bebas lainnya sebesar nol. Nilai 
signifikansi discretionary tax accruals (X2) sebesar 0.271 (sig > 0.05) mencerminkan hipotesa kedua 
(H2b) ditolak. 

Koefesien variabel devident payout ratio mempunyai nilai positif 0.07 yang menyatakan bahwa 
apabila kebijakan deviden meningkat 1 % atau sebesar 7 %, maka akan menaikkan kinerja pasar 
perusahaan mendatang sebesar 7 % atau senilai 1% , jika nilai koefesien variabel bebas lainnya sebesar 
nol. Tingkat signifikan diperoleh 0.018 (sig. < 0.05), maka terdapat pengaruh secara tidak langsung 
antara devident payout ratio dengan kinerja pasar perusahaan. Hasil pengujian variabel moderasi 
kualitas innate accruals quality mempunyai kontribusi postive yaitu sebesar 0.03 dan nilai p-value 
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sebesar  0.000 (sig < 0.05) hal ini mencerminkan bahwa hipotesa ketiga (H3b) diterima.  Pada 
pengujian variabel moderasi manajemen pajak menunjukkan bahwa kebijakan dividen mendorong 
manajemen untuk melakukan pembayaran pajak sesuai dengan peraturan perpajakan. Hasil pengujian 
Discretionary Tax Accruals menunjukkan nilai p-value 0.000 (sig > 0.05), sehingga hipotesa keempat 
(H4a) diterima dengan nilai koefesien positif sebesar 0.063, kebijakan dividen mengurangi 
kemampuan manajemen melakukan pembayaran pajak lebih tinggi.

Berdasarkan hasil analisis regresi yang ditampilkan pada tabel 1, nilai dari koefesien determinasi 
menujukkan bahwa besarnya kontribusi atas seluruh variabel bebas terhadap Future Market Value 
Performance based on equity sebesar 63,3% dan sisanya 36,7% dipengaruhi variabel lainnya diluar 
dari model penelitian. Sedangkan kontribusi atas variabel bebas terhadap Future Market Value 
Performance based on earnings adalah 67,8 % dan sisanya 32,2% dipengaruhi oleh variabel lainnya 
diluar dari model penelitian. Sehingga, kontribusi atas variabel bebas lebih cenderung dominan 
terhadap Future Market Value Performance based on earnings dalam mengukur besaran kemampuan 
kedua variabel tersebut. 
Pengujian variabel moderasi

Pada tabel 2, menunjukkan bahwa kebijakan dividen berfungsi variabel pengkuat discretionary 
accruals quality dan manajemen pajak terhadap kinerja pasar mendatang berbasis nilai buku dan 
tingkat pendapatan melalui hasil uji moderasi yang sama. Pengujian dengan two tails membuktikan uji 
hubungan moderasi mempunyai pengaruh yang signifikan dengan nilai signifikansi < 0,05. Dengan 
tabel ini, membuktikan bahwa kebijakan dividen memberikan kontribusi positif terhadap penurunan 
peluang opportunistics.
Tabel 2. Hasil moderasi innate accruals quality dan kebijakan dividen

Dasar 
Pengukuran Future Market Value Based on Equity Future Market Value Based on Earnings

Nama 
Variabel

Kebijakan 
Dividen

Moderasi 
Innate 
Accruals

Moderasi 
Manajemen 
Pajak

Kebijakan 
Dividen

Moderasi 
Innate 
Accruals

Moderasi 
Manajemen 
Pajak

Signifikan 0.000 0.000 0.002 0.000 0.000 0.000
Koefisien 
Regresi Positif Positif Positif Positif

Hasil Pure 
Moderasi Pure Moderasi Pure 

Moderasi Pure Moderasi

Pemetaan reaksi investor terhadap publikasi laporan keuangan
Pengujian melakukan pola pemetaan perilaku manajemen dan reaksi investor dapat dilihat pada 

gambar dibawah ini sebagai berikut

Publikasi Informasi 
Laporan Keuangan

Resiko Rendah: Accruals Negatif

Resiko Tinggi: Accruals Positif

Kebijakan Dividen Tinggi: 
Tinggi Probabilitias

Kebijakan Dividen Rendah:  
Tinggi Probabilitas

 Aksi Beli

 Aksi Jual

Kebijakan Dividen Rendah: 
Rendah Probabilitas

Kebijakan Dividen Tinggi: 
Rendah Probabilitas

Aksi Jual

Aksi Beli
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Gambar 3. Pemetaan reaksi investor terhadap publikasi laporan keuangan melalui decision tree model terhadap 
manajemen laba dan kebijakan dividen

Pengembangan model estimasi untuk memprediksi tingkat kecenderungan manajemen 
melaporkan kinerja perusahaan melalui penerapan kebijakan dividen berinbal hasil tinggi, perhitungan 
tingkat probabilitas dapat dikembangkan sebagai berikut: (Novianti dan Abdul Aziz, 2015)

P(K|A) =               P(A|DT).    P(A)                                
               P(A|DT). P(A) + P(A|DR). P(DR)

Keterangan:
P(DT) adalah Penggunaan Kebijakan Dividen Imbal Hasil Tinggi
P(DR ) adalah Penggunaan Kebijakan Dividen Imbal Hasil Rendah
P(A|DT) menunjukkan Peluang Accruals Positif, bila Dividend Pay Out Tinggi
P(A|DR) menunjukkan Peluang Accruals Positif, bila Dividend Pay Out  Rendah
P(DT|A) menunjukkan Peluang Dividen Tinggi, bila kejadian Accruals Positif.

Kontribusi positif ketika terdapat persepsi investor positif terhadap peningkatan kualitas 
accruals innate. Dalam penyusunan kebijakan manajemen pajak menunjukkan bahwa pengukuran 
discretionary tax accruals quality memberikan kontribusi positif terhadap kinerja nilai pasar periode 
mendatang berbasis nilai buku dan terhadap tingkat pendapatan. Kontribusi positif terjadi, manajemen 
cenderung membayar pajak lebih tinggi, ketika terdapat kualitas accruals rendah dan ada unsur 
opportunistics. Peranan kebijakan dividen mendorong manajemen untuk meningkatkan kualitas 
accruals innate, terkait dengan peningkatan tingkat keakurasian mengenai kondisi fundamental 
perusahaan melalui peningkatan kualitas laba dan persepsi investor yang positif. Kontribusi positif 
kebijakan dividen adalah pengiriman informasi mengenai prospek mendatang serta meningkatkan 
accruals innate quality. Kebijakan pajak memberikan kontribusi positif   terhadap kinerja nilai pasar 
periode mendatang berbasis nilai buku dan berbasis tingkat pendapatan. Kebijakan dividen mendorong 
manajemen membayar pembayaran pajak sesuai dengan peraturan perpajakan. 

Dengan adanya pengaruh variabel dividen sebagai pemoderasi, karena adanya kontribusi 
variabel ini membantu investor dapat melakukan estimasi prospek perusahaan mendatang dengan baik. 
Kebijakan dividen menunjukkan adanya pola asimetris informasi, hal ini mendorong penelitian ini 
mengembangkan pemetaan perilaku investor terhadap prospek mendatang terhadap informasi laporan 
keuangan berbasis implikasi teori permainan (Game Theory). Pemetaan probabilitas perilaku investor 
diestimasi dengan decision tree model melalui formula Teorema Bayes. Dengan adanya kontribusi 
positif kebijakan dividen terhadap kualitas laba dan manajemen pajak, maka penelitian memberikan 
sebuah rekomendasi untuk pihak regulator untuk memberikan dorongan kepada pimpinan perusahaan 
menerapkan kebijakan dividen, serta menjadikan kebijakan dividen sebagai mandatory corporate 
policy, terbukti kebijakan ini mengurangi perilaku opportunistics.

SIMPULAN

Penelitian ini membuktikan pelaku pasar modal bisa membedakan perusahaan memiliki citra 
yang baik, maka peningkatan kualitas accruals innate membentuk persepsi positif. Hasil analisis 
dengan model regresi bahwa Accruals Innate Quality mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan 
terhadap Future Market Value Performance based on equity and earning. Namun, manajemen pajak 
dengan menggunakan indikator Discretionary Tax Accruals tidak berpengaruh terhadap Future Market 
Value Performance. Hasil temuan lainnya bahwa kebijakan deviden dapat memperkuat pengaruh 
positif terhadap Accruals Innate Quality dan manajemen pajak terhadap Future Market Value 
Performance. 

Meskipun demikian penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yaitu pertama, penggunaan 
data sekunder dengan mengembangkan analisis fundamental melalui pendekatan data rasio. Dengan 
adanya keterbatasan persamaan regresi dalam menjelaskan potensi periode kebangkitan dan kejatuhan 
harga saham. Dalam menentukan titik kejatuhan dan kebangkitan harga pasar saham perusahaan dapat 
dilakukan dengan melakukan estimasi potensi harga saham berada pada posisi overvalued atau 
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undervalued pada periode mendatang. Sehingga, untuk penelitian selanjutnya menggunakan data 
fluktuasi harga pasar saham sebagai instrumen respon pasar dan serta memberikan rekomendasi untuk 
metode penelitian yang  menggabungkan penggunaan data primer dan sekunder dalam sebuah model 
yang “representative”. Kedua, teknik analisis menggunakan regresi berganda belum dapat 
memprediksi pertumbuhan perusahaan terhadap prospek mendatang dengan menggunakan laju 
geometri dalam melakukan estimasi g (growth). Dengan demikian, untuk riset selanjutnya dapat 
menggunakan teknik analisis statistik lainnya seperti analisis jalur. Ketiga, pengukuran tingkat resiko 
dengan menggunakan indikator beta sebagai instrumen tingkat resiko yaitu metode security market line 
(SML), sehingga penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambahkan metode yang lebih 
comprehensive terhadap pergerakan tingkat resiko perusahaan, sehingga persepsi investor mengenai 
tingkat resiko perusahaan mempunyai indikator yang lebih “baik” dan “mudah”.
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