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ABSTRACT

This research tried to explain phenomenas of the financial reporting qualiry,
especially earnings responsivenes that is determined by factors of earnings management
and corporate governance mechanism, namely the mechanism of institutional ownershap,
managerial ownership and composition of board of commissioner.

The number of population were ninety six. The rype of this research was explanatory
research and used cencus research method. The method of analysis of this research used
path analysis 1o examine causal association berween exogenous and endogenous
variables.

The results show rhat: (1.a) simultaneously the effect of mechanism of institutional
ownership, managerial ownership and composition of board of commissioner on
earnings management was weak; (1.b) partially the effect of mechanism of insiftutional
ownership, managerial ownership and composition of board of commissioner on
earnings management was semi sirong, weak and very weak respectively. (2a)
simultaneously the effect of mechanism of institutional ownership, managerial ownership,
compasition of board of commissioner and earnings management on earnings quality
was semi strong; (2.b) partially the effect of mechanism of institutional ownership,

~managerial ownership and composition of board of commissioner and earnings
management on earnings guality was weak, weak, weak and very weak respectively.

Key Words: Corporate Gevernance Mechanism, Earnings Management, Earnings
Quality

I. PENDAHULUAN
1.1.  Latar Belakang Penelitian

Akhir-akhir ini laporan kevangan telah menjadi isu sentral, sebagai sumber
penyalahgunaan informasi yang merugikan pihak-pihak yang berkepentingan, Pada tahun
1998 sampai dengan 2001 tercatat telah terjadi banyak skandal keuangan di perusahaan-
perusahaan  publik dengan melibatkan persoalan laporan keuangan yang pemah
diterbitkannya. Beberapa kasus yang terjadi di Indonesia, seperti PT. Lippo Tbk dan PT,
Kimia Farma Tbk juga melibatkan pelaporan keuangan (financial reporting) yang
berawal dari terdeteksi adanya manipulasi. Scmentara menurit beberapa media masa,
lebih banyak lagi perusahaan-perusahaan non publik melakukan pelanggaran yang
melibatkan persoalan laporan keunangan.

Sebagai perusahaan publik yang sebagian sahamnya dimiliki oleh masyarakat melalui
bursa saham, penyajian laporan keuangan harus memenuhi persyaratan yang ditetapkan
oleh lembaga yang berwewenang, di Indonesiz lembaga ini adalah Badan Pengawas Pasar
Modal (Bapepam), dan laporan ini harus diterbitkan melalui media-media masa yang
dapat digunakan sebagai sumber informasi penting yang diperlukan oleh pemegang
saham khususnya dan pihak-pihak  yang berkepentingan dengan perusahaan
(srakeholders) pada umumnya. Salah satu peraturan yang diterbitkannya adalah bahwa
emiten wajib mengungkapkan informasi penting melalni laporan tahunap di antaranya
laporan keuangan kepada para pemegang saham maupun laporan-laporan lainnya kepada
Bapepam, bursa efek, serta kepada masyarakat dengan cara tepat waktu, akurat, dapat
dimengerti dan obyektif.

Laporan keuangan menjadi alat utama bagi perusahaan untuk menyampaikan
informasi keuwangan mengenai pertanggungjawaban pihak manajemen (Schipper dan
Vincent, 2003). Penyampaian informasi melalvi laporan keuangan tersebut perlu
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dilakukan untuk memenuhi kebutuhan pihak-pihak eksternal maupun intemal yang
kurang memiliki wewenang untuk memperoleh informasi yang merekg butuhkan dari
sumber langsung perusahaan. Seperti dinyatakan dalam kerangka konseptual Financial
Accounting Standards Board (FASB) bahwa tujuan laporan keuangan adalah untuk
memberikan informasi yang berguna untuk keputusan bisnis. Laporan keuangan
merupakan salah satu sumber informasi yang secara formal wajib dipublikasikan sebagai
sarana oertanggungjawaban pihak manajemen terhadap pengelolaan sumber daya
pemilik. Laporan keuangan yang disusun berdasarkan Standar Akuntansi Keuangan
(SAK) terdiri dari neraca, laporan laba rugi, laporan arus kas, laporan perubahan ekuitas
dan catatan atas laporan keuangan. Laporan ini diakui oleh investor, kreditur, supplier,
organisasi buruh, bursa cfek dan para analis keuangan scbagai sumber informasi penting
mengenai keberadaan sumber daya ekonomi perusahaan yang diharapkan berguna untuk
pengambilan keputusan. Dan informasi ini juga diharapkan menjadi pedoman untuk
pemegang saham dan investor potensial untuk mencntukan kepentingan investasi mercka
terhadap saham emiten.

Salah satu informasi yang terdapat di dalam laporan keuangan adalah informasi
mengenai laba perusahaan. Informasi laba sebagaimana dinyatakan dalam Statement of
Financial Accounting Consepis (SFAC) Nomor 2 merupakan unsur utama dalam laporan
kevangan dan sangat penting bagi pihak-pihak yang menggunakannya karena merniliki
nilai prediktif (FASB, 1980). Menurut PSAK Nomor 1 informasi laba diperlukan untuk
menilai perubahan potensi sumberdaya ekonomis yang mungkin dapat dikendalikan di
masa depan, menghasilkan arus kas dari sumber daya yang ada, dan wntuk perumusan
pertimbangan tentang efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan tambahan sumber
daya (1Al 2004). Bagi pemilik saham dan atau investor, laba berarti peningkatan nilai
ckonomis (wealth) yang akan diterima, melalui pembagian dividen. Laba juga digunakan
scbhagai alat untuk mengukur kinerfa manajemen perusahaan selama periode tertentu yang
pada umumnya menjadi perhatian pihak-pihak tertentu terutama dalam menaksir kinerja
atas pertanggungjawaban mansjemen dalam pengeltolaan sumber daya yang dipercayakan
kepada mereka, scrta dapat dipergunakan untuk memperkirakan prospeknya di masa
depan.

Fenomena ini menunjukkan terjadinya skandal keuangan merupakan kegagalan

laporan keuangan untuk memenuhi kebutuhan informasi para pengguna laporan. Laba.

sebagai bagian dari laporan keuangan tidak menyajikan fakta yang sebenarnya tentang
kondisi ekonomis perusahaan schingga laba yang diharapkan dapat memberikan
informasi untuk mendukung pengambilan keputusan menjadi diragukan kualitasnya. Laba
yang tidak menunjukkan informasi yang schenarnya tentang kinerja manajemen dapat
menyesatkan pihak pengguna laporan. Jika laba sepesti ini digunakan oleh investor untuk
membentuk nilai pasar perusahaan, maka laba tidak dapat menjelaskan nilai pasar
perusahaan yang sebenarnya. Kualitas laba Khususnya dan kualitas laporan keuvangan
pada umumnya adalah penting bagi mercka yang menggunakan laporan keuangan karena
untuk tujuan kontrak dan pengambilan keputusan investasi (Schipper dan Vincent, 2003).
Bagi investor, laporan laba dianggap mempunyai informasi untuk menganalisis saham
yang diterbitkan olch emiten.

Pada lingkungan pasar modal, laporan keuangan yang dipublikasikan merupakan
sumber informasi sangat penting yang dibutuhkan oleh sebagian besar pemakai laporan
dan atau pelaku pasar serta pihak-pihak yang berkepentingan dengan emiten untuk
mendukung pengambilan keputusan. Dari beberapa informasi yang diperoleh di laporan
keuangan, biasanya laba menjadi pusat perhatian pihak pemakai (Beattic et al. 1994).
Laba yang dipublikasikan dapat memberikan respon yang bervariasi, yang menunjukkan
adanya reaksi pasar terhadap informasi laba (Cho dan Jung, 1991). Reaksi vang diberikan
tergantung dari kualitas laba yang dihasilkan oleh perusahaan, Dengan kata lain, {aba
yang dilaporkan memifiki kekuatan respon (power of response). Kuatnya reaksi pasar

terhadap informasi laba yang tercermin dari tingginya ERC, menunjukkan laba yang

dilaporkan berkualitas. Demikian sebaliknya, lemahnya rcaksi pasar terhadap informasi
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laba yang tercermin dari rendahnya ERC, menunjukkan laba yang dilaporkan kurang atau

tidak berkualitas.

Laporan laba sebagai produk informasi yang dihasilkan perusahaan, tidak terlepas
dari proses penyusunannya. Proses penyusunan laporan ini melibatkan pihak pengurus
dalam pengelolaan perusahaan, di antaranya adalah pihak manajemen, dewan komisaris,
dan pemepgang saham. Kebijakan dan keputusan yang diambil oleh mereka dalam rangka
proses penyusunan laporan keuangan terutama laba akan menentukan kualitas laba. Laba
yang memiliki kemampuan untuk memberikan respon (power of response) kepada pasar
menunjukkan kualitas laba, yang diukur dengan ERC. Kualitas .laba ini diduga
dipengaruhi oleh faktor keberadaan manajemen laba dan mekanisme dalam pengelolaan
perusahaan (corporate governance mechanism) dalam hal ini yaitu mekanisme
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial dan komposisi dewan komisaris.

1.2. Rumusan Masalah
Masalah-masalah penelitian yang dapat dirumuskan berdasarkan latar belakang yang

dikemukakan sebelumnya, sebagai berikut:

1) Apakah mekanisme corporate governance, dalam hal ini kepemilikan institusional,
kepemilikan manajerial, dan komposisi dewan komisaris berpengaruh baik secara
bersama-sama maupua individual terhadap manajemen laba.

2) Apakah mekanisme corporate govemance, dulam hal ini kepemilikan institusional,
kepemilikan manajerial, dan komposisi dewan komisaris serta manajemen laba
berpengaruh baik secara bersama-sama maupun individual terhadap kualitas laba.

1.3. Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini untuk mengetahui secara empiris:

1} Pengaruh mekanisme corporate governance, dalam hal ini kepemilikan institusional,
kepemilikan manajerial, dan komposisi dewan komisaris baik secara bersama-sama
maupun individual terhadap manajemen laba.

2) Pengaruh mekanisme corporate governance, dalam hal ini kepemilikan institusional,
kepemilikan manajerial, dan komposisi dewan komisaris serta manajemen laba baik
secara bersama-sama maupun individual terhadap kualitas laba.

1.4. Kegunaan Hasil Penelitian

1.4.1. Kegunaan Operasional
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi pemikiran kepada: (1) para

pemakai laporan keuvangan dan praktisi penyelenggara perusahaan dalam memahami
mekanisme dan model-model corporate governance serta praktik manajemen laba,
sehingga dapat meningkatkan nilai dan pertumbuhan perusahaan; (2) regulator dalam hai
ini pemerintah melalui Bapepam untuk dapat mendukung penyelenggaraan perusahaan
yang memadai dan memberikan iklim yang kondusif bagi pelaku pasar modal.

1.4.2. Kegunaan dalam Pengembangan lmu
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam pengembangan

kajian akuntansi keuangan mengenai posifif accounting theory dan khususnya agency

theory dan corporate governance theory, schingga dapat memperoleh model-model
mekanisme corporate governance yang secara konseptual mempengaruhi tindakan
manajemen laba dan dampaknya pada tingkat kekuatan responsif laba yang' dilaporkan.

Hasil penelitian ini mungkin juga dapat menjadi acuan penelitian-penelitian sejenis dan

penelitian fanjutan.

H. KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS
2.1. Kerangka Pemikiran
~OECD (2004) dan FCGI (20()1) mendefinisikan corporate governance sebagai
seperangkat peraturan yang menetapkan hubungan antara pemegang saham, pengurus,

pihak kreditur, pemerintah, karyawan serta pera pemegang kepentingan intern dan ekstern
lainnya sehubungan déngan hak-hak dan kewajiban mereka, atau dengan kata lain sistem

_yang mengarahkan dan mengendalikan perusahaan. Lebih jauh Shleifer dan Vishny

(1997) mengemukakan bahwa corporate governance merupakan suatu mekanisme yang
dapat digunakan untuk memastikan bahwa supplier kevangan atau pemilik modal
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perusahaan memperoleh pengembalian atau return dari kegiatan yang dijalankan oleh
manajer, atau dengan kata fain bagaimana supplier keuangan perusahaan melakukan
pengendalian terhadap manajer.

Salah satu cara yang paling efisien dalam rangka untuk mengurangi terjadinya
konflik kepentingan dan memastikan pencapaian tujuan perusahaan, diperiukan
keberadaan peraturan dan mekanisme pengendalian yang sccara efektif mengarahkan
kegiatan operasional perusahaan serta kemampuan untuk mengidentifikasi pihak-pihak
yang mempunyai kepentingan yang berbeda. Mekanisme (pengendalian) internal dalam
perusahaan antara fain struktur kepemilikan dan pengendalian yang dilakukan olch dewan
komisaris dalam hal ini komposisi dewan (World Bank, 1999)

Melalui mekanisme kepemilikan institusional, efektivitas pengelolaan sumber daya
perusahaan oleh manajemen dapat diketahui dari informasi yang dihasilkan melajui reaksi
pasar atas pengumuman laba. Kepemilikan instiisional memiliki kemampuan untuk
mengendalikan pihak manajemen melalui proses monitoring secara efekiif sehingga
mengurangi tindakan manajemen melakukan manajemen laba, Persentase saham tertentu
vang dimiliki oleh institusi dapat mempengaruhi proses penyusunan laporan keuangan
yang tidak menutup kemungkinan terdapat akrualisasi sesuai kepentingan pihak
manajemen.

Pemikiran ini didukung hasil penelitian Lang dan McNichols (1997}, Rajgopal et al.
(1999), Bushee (1998), Porter (1992), Rajgopal dan Venkatachalam (1998), dan Pratana
P. Midiastuty dan Mas'ud Mahfoedz (2003). Simpulan hasil penelitian mereka secara
keseluruhan adalah kepemilikan institusional memiliki kemampuan untuk mempengaruhi
tindakan manajemen laba. Kepemilikan institusional dapat divkur dengan menggunakan
indikatod persentase jumlah saham yang dimiliki pihak institusional dari seluruh jumlah
saham perusahaan. !

Pemahaman terhadap kepemilikan perusahaan sangat penting karena berkaitan
dengan pengendalian operasional perusahaan. Dari sudut pandang teori akuntansi,
manajemen laba sangat ditentukan oleh motivasi manajer pcrusahaan. Motivasi yang
berbeda akan menghasilkan besaran manajemen laba yang berbeda, sepertt antara
manajer yang juga sckaligus sebagai pemegang saham dan manajer yang tidak sebagai
pemegang saham. Hal ini sesuai dengan sisiem pengelolaan perusahaan dalam dua
kriteria: (a) perusahaan dipimpin oleh manajer dan pemilik (owner-marnager); dan (b)
perusahaan yang dipimpin oleh manajer dan non pemilik (non owners-manager). Dua
kriteria ini akan mempengaruhi manajemen laba, sebab kepemilikan seorang manajer
akan ikut menentukan kebijakan dan pengambilan keputusan terhadap metode akuntansi
yang diterapkan pada perusahaan yang mereka kelola. Secara umum dapal dikatakan
bahwa persentase tertentu kepemilikan saham oleh pihak manajemen cenderung
mempengaruhi tindakan manajemen laba.

Pemikiran ini didukung hasil penelitian Dhaliwal et al. (1982), Morck et al. (1988),
Warfield et al. (1995); Gabrielsen, et al. (2002), dan Pratana Puspa Midiastuty dan
Mas’ud Mahfoedz (2003). Hasil penelitian ini memberikan simpulan bahwa perusahaan
yang dikelola olch manajer dan memiliki persentase tertentu saham-perusahaan dapat

mempengaruhi tindakan manajemen faba. Indikator atau proksi yang digunakan untuk
mengukur kpemilikan manjerial adalah persentase jumlah saham yang dimiliki
manajemen dari seiuruh jumlah saham perusahaan yang dikelola,

Karakieristik dewan komisaris secara umum dan khususnya komposisi dewan dapat
menjadi suaty mekanisme yang menentukan tindakan manajemen laba. Melalui peranan
dewan dalam melakukan fungsi pengawasan terhadap operasional perusahaan oleh pihak
manajemen, komposisi dewan komisaris dapat memberikan kontribusi_yang efektif
terhadap hasil dari proses—penyusunan lapoian Keuangan yang berkualitas atau
kemungkinan terhindar dari kecurangan laporen keuangan. Dapat dikatakan bahwa
komposisi dewan komisaris yang terdiri dari anggota yang berasal dari Ivar perusahaan
mempunyai kecenderungan mempengaruhi manajemen laba.

Pemikiran ini didukung hasil penelitian Dechow et al. (1996), Klein (2002), Peasnell
et al. (2001), Chtourou et al, (2001), Pratana P. Midiastuty dan Mas'ud Mahfoedz (2003),
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dan Xie et al. (2003). Hasil penelitian ini memperikan simpulan bahwa perusahaan yang
memiliki komposisi anggota dewan komisaris yang berasal dari luar perusahaan atau
outside directur dapat mempengaruhi tindakan manajemen laba. Indikator yang
digunakan untuk mengukur komposisi dewan komisaris adalah persentase jumlah anggota
dewan yang berasal dari luar perusahaan, dari seluruh jumlah anggota dewan komisaris
perusahaan.

Standar Akuntansi Keuangan (SAK) memberikan kelonggaran (fleksibility principles)
dalam memilih metode akuntansi yang digunakan dalam penyusunan laporan keuangan.

. Kelonggaran dalam metode ini dapat dimanfaatkan untuk menghasilkan nilai laba yang

berbeda-beda disetiap perusahaan. Perusahaan yang memilih metode penyusutan garis
lurus akan berbeda hasil laba yang dilaporkan dengan perusahaan yang menggunakan
metode angka tahun atan saldo menurun. Praktik seperti ini dapat memberikan dampak
terhadap Kualitas laba yang dilaporkan. Pemilihan metode akuntansi ini dampaknya
semakin jelas dan dapat lebih dirasakan terutama untuk perusahaan-perusahsan publik
atau yang disebut emiten, di mana informasi akuntansi yang disusun oleh perusahaan
harus informasikan kepada pasar atau masyarakat luas melalui publikasi. Dari informasi
yang dipublikasikan, akan dapat diketahui bagaimana reaksi pasar terhadap suatu
informasi tersebut. Pasar yang mengetahui dan meyakini bahwa laba yang dilaporkan
oleh perusahaan memiliki kandungan informasi, maka akan tercermin pada harga saham
perusahaan tersebut.

Kualitas laba dapat diindikasikan sebagai kemampuan informasi laba memberikan
respon kepadzi pasar. Dengan kata lain, Taba yang dilaporkan memiliki kekuatan respon
(power of response). Kuatnya reaksi pasar terhadap informasi Jaba yang tercermin dari
tingginya earnings response coefficients (ERC), menunjukkan laba yang dilaporkan
berkualitas. Scott (2000), Cho dan Jung (1991) menyatakan bahwa ERC mengukur
seberapa besar return saham dalam merespon angka laba yang dilaporkan oleh
perusahaan yang mengeluarkan sekuritas tersebut. Dengan kata lain ERC adalah reaksi
atas laba yang diumumkan (published) oleh perusahaan. Reaksi ini mencerminkan
kualitas dari laba yang dilaporkan perusahaan. Dan tinggi rendahnya ERC sangat
ditentukan kekuatan responsif yang tercermin dari informasi (good/ bad news) yang
terkandung dalam laba. ERC merupakan salah satw ukuran atau proksi yang digunakan
untuk mengukur kualitas laba (Cotlins et al., 1984; Comell dan Landsman, 1989; Lee dan
Park, 2000; Kross dan Schroeder, 1990}

_ Pandangan teori keagenan diinana terdapat pemisahan antara pihak agen dan prinsipal
yang mcngaklbatkan muncuinya potensi konflik dapai mempengaruhi kualitas Taba yang

dilaporkan. Pihak manajemen yang mempunyai kepentingan tertentu akan cendening
menyusun Japoran laba yang sesvai dengan tujuannya dan bukan demi untuk kepentingan’
prinsipal. Dalam kondisi seperti ini diperlukan suatn mekanisme pengendalian yang dapat
mensejajarkan perbedaan kepentingan antara kedua belah pihak. Mekanisme corporate’
governance memiliki kemampuan dalam kaitannya menghasilkan suatu laporan keuangan -
vang memiliki kandungan informasi laba.

Menurut Bushee (1998) kepermhkan institusional memiliki kemampuan untuk
mengurangi insentif para manajer yang mementingkan diri sendiri melalui tingkat
pengawasan yang intens. Kepemilikan institusional dapat menckan kencederungan
manajemen untuk memanfaatkan discretionary dalam laporan keuvangan schingga
memberikan kualitas laba a yang dllaporkan
" Pemikiran ini didukung hasil penelitian Rajgopal dan Venkatachalam (1998) dan
Pratana P. Midiastuty dan Mas'ud Mahfoedz (2003). Hasil peneilitian ini memberikan -
simpulan bahwa kepemilikan institusional di perusehaan dapat mempengaruhi kualitas
laba yang dilaporkan. Indikator yang digunakan untuk mengukur kepemilikan
institusional adalah persentase jumiah saham yang dimiliki institusi dari seluruh Jumlah
modal saham perusahaan yang dikelola.

Kualitas laba yang dilaporkan dapat dipengaruhi oleh kepemilikan saham manajerial.
Tekanan dari pasar modal menyebabkan perusahaan dengan kepemilikan manajerial yang
rendah akan memilih metode akuntansi yang meningkatkan laba yang dilaporkan, yang
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sebenarnya tidak mencerminkan keadaan ekonomi dari perusahaan yang bersangkutan.
Menurut Jensen dan Meckling (1976) dan Morck et al. (1989) kepentingan manajer dan
pemegang saham dapat diselaraskan bila manajer memiliki saham perusahaan yang lebih

besar.
Pemikiran ini didukung hasil penelitian Dempsetz (1983), Fama & Jensen (1983),
Morck et al. {1989), Jensen (1993), Warfield et %995). Gabrielsen et al, (2002), Yeo
ahfoedz (2003). Hasil peneilitian ini

kualitas iaba yang dilaporkan. Indikator yang digunakan untuk mengukur kepemilikan
manajerial adalah persentase jumlah saham yang dimiliki pihak manajemen dari seluruh
jumlah modal saham perusahaan yang dikelola.

Komposisi dewan komisaris merupakan salah satu karakteristik dewan yang
berhubungan dengan kandungan informasi laba. Melalui perannya dalam ‘menjalankan
fungsi’ pengawasan, komposisi. dewan dapat mempengaruhi pihak manajemen dalam
menyusun laporan keuangan sehingga dapat diperoleh suatu laporan laba yang
berkualitas,

Pemikiran ini djdukung hasil penelitian Vafeas (2000) dan Anderson et al. (2003).
Has1l peneilitian ini memberikan simpulan bahwa komposisi dewan komisaris di
perusaham dapat mempengaruht kualitas laba yang dilaporkan. Indikator yang digunakan
“untuk mengukur kepemilikan manajerial adalah persentase jumlah anggota dewan yang
berasal dari luar perusahaan terhadap seluruh jumlah anggota dewan komisaris
perusahaan, :

Pada dasarnya setiap orang mempunyai perilaku yang mementingkan diri sendiri atau
self-interested behaviour yang memberikan kecenderungan pihak manajer melakukan
manipulasi kinerja perusahaan yang difaporkan untuk kepeatingannya sendiri (Morris,
1987). Menurut Jensen dan Meckling (1976) dan Watts dan Zimmerman (1986) tindakan
ini dikenal sebagai manajemen laba yang merupakan salah satu bentuk masalah keagenan
atau agency problem yang terjadi karena adanya perbedaan kepentingan antara pemegang
saham dan manajemen yang masing-masing berusaha untuk memaksimumkan utilitasnya.
Sesvai dengan teori Keagenan, manajemen akan memilith metode tertentu untuk
mendapatkan laba yang sesvai dengan motivasinya. Hal ini akan mempengaruhi kualitas
laba yang dilaporkan, karena laba tidak mencerminkan kinerja ekonomi yang
sesungguhnya.

Diagram 2.1
Kerangka Konseptual Hubungan Antar Variabel

Mekanisme

Corporate Governance

................

Kepemilikan
Enstitusfonal +

Kepemiikan \

Munajerial

l-__ ————-—-

Magajemen
iaba

Kompoeki
Dewan 1
Komisaris

Keterungan:
——+% = pengarub individu
--=-9% = pengaruh bersama-sama
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Pemikiran ini didukung hasil penehmm Subramanyam (1996), Pae (1999), Sankar
(1999), Feltham dan Pae (2000), dan Teixeira (2002). Hasi} peneilitian ini memberikan
simpulan bahwa manajemen laba dapat mempengaruhi kualitas laba yang dilaporkan.
Indikator yang digunakan untuk mengukur manajemen laba adalah abnormal accruals
dengan pendekatan working capital accrual dari Peasoell et al. (2001). .

Kerangka pemikiran penelitian dapat ditunjukkan dalam suatu kerangka konseptual
hubungan antar variabel pada Diagram 2.1. (lampiran) )

2.3. Hipotesis

Hipotesis penelitizn berdasarkan kerangka pikiran dapat dikemukakan sebagai

berikut:
1) Mekanisme corporate governance, dalam hal ini  kepemilikan institusional,
““kepemilikan manajerial dan komposisi dewan komisaris berpengaruh baik secara
bersama-sama maupun individual terhadap manajemen laba.
2) Mekanisme corporate governance, dalam hal ini  kepemilikan institusional,
kepemilikan manajerial dan komposisi dewan komisaris serta manajemen laba
berpengaruh baik secara bersama-sama maupun individual terhadap kualitas laba.

III. OBJEK DAN METODE PENELITIAN
3.1. Objek Penelitian dan Unit Observasi

Objek penelitian ini adalah kepemilikan istitusional, kepemilikan manajerial,
komposisi dewan komisaris, manajemen laba dan kualitas laba, Sedangkan unit observasi
dalam penelitian ini adalah laporan keuangan tahunan emiten {audited), harga saham dan
return saham emiten, persentase saham yang dimiliki oleh manajemen dari total saham,
persentase saham yang dimiliki oleh institusi dari total saham, persentase anggota
komisaris yang berasal dari tuar perusahaan (outside director) dari seluruh anggota dewan
komisaris perusahaan, abnormal akrual, koefisien respon laba (earnings response
coefficient).

3.2. Metode Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian eksplanatory, untuk memperoleh kejelasan
fenomena yang terjadi di dunia empiris (real world) dan berusaha untuk mendapatkan
jawaban (verificative), yang bertujuan untuk menjelaskan hubungan kausalitas antara
variabel-variabel melalui analisis data dalam rangka pengujian hipotesis.

Penelitian ini menggunakan metode survai dengan menggunakan teknik sensus.
Populasi penelitian ini adalah emiten di Bursa Efek Jakarta (BEJ) yang memenuhi
kelengkapan data berdasarkan kriteria:

1) Emiten kelompok industri manufaktur di BEJ yang tercatat dari tahun 1996 sampai

dengan 2002,

2) Perusahaan menerbitkan laporan keuangan untuk periode yang berakhir 31

Desember tzhun 1996 - 2002.

3) Perusahaan memiliki data kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial,
komposisi dewan komisaris dan refurn saham.

Penelitian ini menggunakan data cross sectional, Ukuran populasi yang memenuhi
kriteria atau kelengkapan data sebanyak 96 emiten di tahun 2002. Sedangkan
operasionalisasi variabel penelitian secara ringkas dapat ditunjukkan pada Tabel 3.1.

3.3. Metode Analisis

Metode analisis data yang digunakan adalah analisis jalur (Path Analysis) untuk
mengetahuti pengaruh antara variabel eksogen dan variabel endogen berdasarkan struktur
model. Struktur model lengkap yang digunakan dalam analisis ditunjukkan pada Diagram
3.1

IV. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
4.1. Hasil Penelitian
4.1.1. Hasil Analisis Data
Hasil analisis data penelitian berdasarkan sub struktur pertama dan sub struktur kedua
dapat ditunjukkan pada Tabel 4.1.
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1 4.1.2. Hasil Analisis Pengujian Hipotesis Pertama

Tabel 3.1 S
Operasionalisasi Variabel Penelitian
Variabel Dimensi/ Konsep Variabel Indikator Skala
Eksogc.n Suatu sistem yang
Mekanisme mengen-dalikan dan
Corporate mengarahkan operasional
Governance: perusahaan # Persentase jumlah Rasia
. » Jumlah kepemilikan saham yang dimiliki
Kepemilikan saham olch investor institusi dari total
Institusional ( X1} | jnstitusi terhadap total saham beredar
jumiah saham yang Rasio
beredar .
. » Persentase jumlah
Kepemilikan « Jumlah kepemilikan saham yang dimiliki
Manajerial ( X2) saham oleh pihak manaje-men dari total
¥ manajemen perusahaan saham beredar Rasio
terhadap total jumlah
Komposisi Dewan saham yang beredar + Persentase jumlah
Komisaris (Xs ) e Jumlah keanggotaan yang | anggota outside
berasal dari luar director dari seluruh
perusahaan (outside anggota dewan
directors) terhadap
keseluruhan jumiah
anggota dewan
Endogen » Akrualisasi faba « Akrual abnormal, Rasio
Manajemen Laba berdasarkan kebijakan yaitu selisih akrual
(Y) manajemen modal dengan hasil
penghitungan
koefisien regresi
working capital
terhadap selisih
perubahan penju-alan | oo
. dengan perubahan
) * Hubungan (regresi) .
Kualitas Laba (Z) | antara laba yang pihutang
dilaporkan dengan return | @ Kocfisicn regresi
saham antara market adjusted
return dan earnings
pershare yang dibagi
dengan harga saham

Sumber: Hasil review, diolah

a. Pengaruh kepemilikan institusional (X;), kepemilikan manajerial (X;) dan

komposisi dewan komisaris (X;) terhadap manajemen laba (Y).

Hasil analisis menunjukkan pengaruh langsung variabel kepemilikan institusional
(X)), kepemilikan manajerial {X;) dan komposisi dewan komisaris (X3) terhadap
manajemen laba (Y} adalah 23,62% + 13,32% + 1,40% = 3841%. Sedangkan pengaruh
tidak Jangsung variabel kepemilikan institusional (Xy), kepemilikan manajerial (X,) dan
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komposisi dewan komisaris (X;) terhadap panajemen laba (Y) adalah -0,0822. Sehingga
besarnya pengaruh secara keseluruhan X, X, X, terhadap Y adalah 0,3841 + (-0,0822)
=0,3018 atau 30,18%.
Diagram 3.1
Struktul Model Analisis Jalur

& €

Pz

Struktur Model Koefisien
Sub Struktur Pertama
(Pengaruh Mekanisme CG terhadap ML)
Kepemilikan Institusional 0,49
Kepemilikan Manajerial 0,37
Komposisi Dewan Komisaris 0,12
Faktor Lain (epsilon) 0,70
Pengaruh Bersama (R?) 0,30
Sub Struktur Kedua
(Pengaruh Mekanisme CG dan ML terhadap KL)
Kepemilikan Institusional 0,28
Kepemilikan Manajerial 0,45
Komposisi Dewan Komisaris 0,23
Manajemen Laba 0,16
Faktor Lain (epsilon) 0,55
Pengaruh Bersama (R?) 0,45

Sumber: Hasil Diagram Jalur

Dengan demikian menunjukkan bahwa mekanisme corporate governance dalam hal
ini kepemilikan institusional, kepemilikan marajerial dan komposisi dewan komisaris
berpengaruh secara bersama-sama terhadap manajemen laba, Adapun fakior-faktor selain
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial dan komposisi dewan komisaris yang
tidak diteliti yang disimbolkan dengan notasi e, adalah sebesar 0,6982 atau 69,82%.

b. Pengaruh variabel kepemilikan institusional terhadap manajemen laba

Hasi} analisis sebagaimana disajikan pada Tabel 4.1 menunjukkan pengaruh variabel
kepemilikan institusional (X;} terhadap manajemen laba (Y) dengan nilai koefisien jalur
yang diperoleh sebesar (0,49. Secara statistik dapat dinyatakan bahwa kepemilikan
institusional berpengaruh terhadap manajemen laba. Adapun besarmya pengaruh langsung
variabel kepemilikan institusional (X,) terhadap manajemen laba (Y) adalah (0,49 x 0,49
x 100%) =23,62%.
¢. Pengaruh variabel kepemilikan manajerial terhadap manajemen laba

Hasil analisis sebagaimana disajikan pada Tabel 4.1, menunjukkan pengaruh variabel
kepemilikan manajerial (X;,) terhadap manajemen laba (Y) dengan nilai koefisien jalur
yang diperoleh sebesar 0,37. Secara statistik dapat dinyatakan bahwa’ kepemilikan
manajerial berpengaruh terhadap manajemen laba, Besarnya pengaruh langsung varisbel
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kepemilikan institusional (X,) terhadap manajemen laba (Y) adalah (037 x 037 x
100%) = 13,32%. .
d. Pengaruh variabel komposisi dewan komisaris terhadap manajemen laba
Hasil analisis sebagaimana disajikan pada Tabel 4.1, menunjukkan pengaruh variabel
komposisi dewan komisaris (X3) terhadap manajemen laba (Y) dengan nilai koefisien
jalur yang diperolch scbesar 0,12. Secara statistik dapat dinyatakan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh terhadap manajemen Jaba, Besarnya pengaruh langsung variabel
komposisi dewan komisaris (X3) terhadap manajemen laba (Y) adalah (0,12 X 0,12 x
100%) = 1,46%. ‘

4.1.3. Hasil Analisis Pengujian Hipotesis Kedua

a. Pengaruh variabel kepemilikan institusional (X,), kepemilikan manajerial (X},
komposisi dewan komisaris (X,) dan manajemen laba (Y) terhadap kualitas laba
(Z)

Hasil analisis menunjukkan pengaruh langsung variabel kepemilikan institusional
(X)), kepemilikan manajerial (X,;) dan komposisi dewan komisaris (X3) dan manajemen
laba (Y) terhadap kualitas laba (Z) adalah 7,84% + 20,25% + 5,29% + 2,56% = 35,94%.
Sedangkan pengaruh tidak langsung variabel kepemilikan institusional (X,), kepemilikan
manajerial (X;), komposisi dewan komisaris (X;) dan manajemen laba (Y) terhadap
kualitas laba (Z) adalah 8,86%. Besarnya pengaruh bersama-sama X, X, X3, Y terhadap
Z adalah 3594% + 886%) = 44,80%. Dengan demikian menunjukkan bahwa
mekanisme corporate governance dalam hal ini kepemilikan institusional, kepemilikan
manajerial dan komposisi dewan komisaris serta manajemen laba berpengaruh terhadap
kualitas laba pada emiten Bursa Efek Jakarta sektor manufaktur yang dianalisis. Adapun
faktor-faktey selain kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, komposisi dewan
komisaris dan manajemen laba yang tidak diteliti yang disimbolkan dengan notasi e,
adalah sebesar 0,552 atau 55,20%.

b. Pengaruh variabel kepemilikan institusional (X;) terhadap kualitas laba

{Z)

Hasil analisis scbagaimana disajikan pada Tabel 4.1, menunjukkan pengaruh variabel
kepemilikan institusionat (X,) terhadap kualitas laba (Z) dengan nilai koefisien jatur yang
diperoleh sebesar (0,28. Secara statistik dapat dinyatakan bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh terhadap kualitas laba, Besamya pengaruh langsung variabel kepemilikan
institusional (X} terhadap kualitas laba (Z) adalah (0,28 x 0,28 x 100%) = 7,84%.
¢. Pengaruh variabel kepemilikan manajerial (X;) terhadap kualitas laba (Z)

Hasil analisis sebagaimana disajikan pada Tabel 4.1, menunjukkan pengaruh variabel
kepemilikan manajerial (X;) terhadap kualitas laba (Z) dengan nilai koefisien jalur yvang
diperolch sebesar 0,45, Secara statistik dapat dinyatakan bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh terhadap kualitas laba. Besamya pengaruh langsung variabel kepemilikan
institusional £X,) terhadap kualitas laba (Z) adalah (0,45 x 045 x 100%)= 20,28%.

d. Pengaruh variabel komposisi dewan komisaris (X;) terhadap kualitas

laba (Z) ‘

Hasil analisis schagaimana disajikan pada Tabel 4.1, menunjukkan pengaruh variabel
komposisi dewan komisaris {X3) terhadap kualitas laba (Z) dengan nilai koefisien jalur
yang diperoleh scbesar 0,23 dan signifikan pada tingkat 0,01, Secara statistik dapat
dinyatakan bahwa komposisi dewan komisaris berpengaruh terhadap kualitas laba di
emiten Bursa Efek Jakarta sektor manufaktur. Besarnya pengaruh langsung variabel
komposisi dewan komisaris (X3) terhadap kualitas laba (Z) adalah (0,23 x 023 «x
100%) = 5,29%.

e. Pengaruh variabel manajemen laba (Y) terhadap kualitas laba (7}

Hasil analisis sebagaimana disajikan pada Tabel 4.1, menunjukkan pengaruh variabel
manajemen laba (Y) terhadap kualitas laba (Z) dengan nilat koefisien jalur yang diperoleh
scbesar (16, Secara statistik dapat dinyatakan bahwa manajemen laba berpengaruh
terhadap kualitas laba. Besarnya pengarush langsung variabel manajemen laba (Y)
terhadap kualitas laba (Z) adalah (0,16 x 0,16 x 100%) = 2,56%.
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4.2, Pembahasan
4.2.1. Pembahasan Hasil Analisis Pengujian Hipotesis Pertama

1)

2)

3)

Pengaruh mekanisme corporate governance secara bersama.sama terhadap
manajemen laba

Hasil analisis menunjukkan hipotesis yang dikemukakan pada penelitian ini bahwa
mekanisme corporate governance, dalam hal ini kepemilikan institusional,
kepemilikan manajerial dan komposisi dewan komisaris terhadap manajemen laba
dengan demikian dapat teruji. Pengaruh mekanisme corporate governance terhadap
manajemen laba adalah 30,40%. Artinya, bahwa manajemen laba dapat dijelaskan
oleh mekanisme kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial dan komposisi
dewan komisaris. Sedangkan sisanya sebesar 69,60% dijelaskan oleh variabel
lainnya. Jika besarnya pengaruh ini diinterpretasikan berdasarkan ukuran kuatnya
hubungan yang dikemukakan oleh Guilford, maka mekanisme corporate. governance
ini pengaruhnya lemah.

Pengaruh kepemilikan institusional secara individual terhadap manajemen laba
Hasil analisis menunjukkan pengaruh langsung kepemilikan institusional terhadap
manajemen laba adalah sebesar 23,62%, Temuan ini menunjukkan bahwa
kepemilikan institusional merupakan salah satu mekanisme corporate governance
yang mampu mempengaruhi tindakan manajemen laba. Jika dilihat dari pola
hubungannya, maka pengaruhnya adalah positif. Artinya semakin tinggi tingkat '
kepemilikan saham oleh institusi, maka semakin tinggi besaran manajemen laba pada
laporan keuangan. Dan kuatnya pengaruh langsung ini dapat diinterpretasikan bahwa
kepemilikan institusional pengaruhnya lemah,

Berdasarkan review penclitian sebelumnya, menunjukkan bahwa hasil penelitian ini
tidak mendukung atau bertentangan dengan hasil penelitian yang dikemukakan olch
Bushee (1998), Rajgopal dan Venkatachalam (1998), Rajgopal et al. (1999), Pratana
P. Midiastuty dan Mas’'ud Mahfoedz (2003) yang mengatakan kepemilikan
institusional berpengaruh negatif terhadap manajemen laba Hal ini sejalan dengan
pandangan atau konsep yang mengatakan bahwa institusionai adalah pemilik
sementara dan lebih memfokuskan pada laba jangka pendek, sebagaimana
dikemukakan oleh Porter (1992). Emiten yang dianalisis termasuk memiliki strukmur
kepemilikan yang terkonsentrasi pada suatu institusi yang biasanya memiliki saham
yang cukup besar yang mencerminkan kekuasaan, sehingga mempunyai kemampuan
untuk melakukan intervensi terhadap jalannya perusahaan dan mengatur proses
penyusunan laporan keuangan. Akibatnya manajer terpaksa melakukan tindakan
berupa manajemen laba demi untuk memenuhi keinginan pihak-pihak tertentu,
diantaranya pemilik.

Pengaruh kepemilikan manajerial secara individual terhadap manajemen laba
Hasil analisis menunjukkan pengaruh langsung adalah sebesar 13,32%. Jika dilihat
dari pola hubungan kepemilikan manajerial terhadap manajemen laba yang positif,
Hal ini dapat diartikan bahwa semakin tinggi tingkat kepemilikan saham oleh pihak
manajemen, semakin tinggi besaran manajemen laba pada laporan. Interpretasi
terhadap koefisien ini menunjukkan bahwa pengaruh langsung mekanisme
kepemilikan manajerial terhadap manzjemen laba adalah sangat lemah.

Berdasarkan review penelitian sebelumnya, temuan penelitian ini tidak mendukung
hasil penelitian dari Dhaliwal et al.(1982), Morck et al, (1988), Wazfield et al. (1995),
dan Pratana P. Midiastuty dan Mas'ud Mahfoedz (2003) vyang mengatakan
kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap manajemen laba, Tetapi
berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Gabrelsen et al. (2002) yang
justru berpengaruh positif dan konsisten dengan penelitian ini. Hal ini menunjukkan
bahwa struktur kepemilikan emiten dalam penelitian ini, tidak berbeda - dengan
struktur kepemilikan di negara Denmark dan negara-negara lain seperti Canada yang
menunjukkan tingkat kepemilikan manajenal yang terkonsentrasi atau kepenuhkan
yang mengontrol (controlling ownership). :
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4)

Pengaruh komposisi dewan komisaris secara individual terhadap manajemen
laba

Hasil analisis menunjukkan mekanisme komposisi dewan komisaris berpenganih
langsung terhadap manajemen laba sebesar 1,46%. Jika  dilihat dari pola
hubungannya, maka pengaruh komposisi dewan komisaris adalah positif. Artinya
semakin besar keanggotaan dewan komisaris berasal dari lvar perusahaan akan
semakin mcmngkatkan tindakan manajemen laba.

Hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian Klein (2000), Peasrell et al.
(2000), Chtourou et al. (2001), Xie et al. (2003) yang mengatakan bahwa komposisi
dewan komisaris berpengaruh negatif terhadap manajemen laba. Hal ini dapat
dijelaskan, semakin besar komposisi_anggota dewan komisaris berasal d dari luar

perusahaan, kerfiungkinan d “dapat_menyebabkan semakin umnntunnLkemmpum

dewan unwk melakukan _fungsi pengawasan karena_timbulnya masalah dafam

koordinasi, komumkasx dan pcmbuatan kepgtusan . Ini | berkaitan dengan independensi

dewan” komisaris baik secara lembaga maupun pada tingkat individu yang;-

berhubungan langsung dengan kualitas keputusan dewan terutama yang berkaitan
dalam proses penyusunan laporan keuangan.

Kondisi ini juga ditegaskan dari hasil survai Asian Development Bank bahwa kuatnya
kendali pendiri pervsahaan dan kepemilikan saham mayoritas menjadikan dewan
komisaris tidak independen dan fungsi pengawasan yang seharusnya menjadi
tanggung jawabnya menjadi tidak efekiif. Ada kemungkinan penempatan atau
penambahan anggota dewan dari luar perusahaan hanya sekedar memenuhi ketentuan
formal, scmentara pemegang saham mayoritas (pengendalV founders) wasih
memegang peranan penting sehingga kinerja dewan tidak meningkat bahkan bisa
menurun.

4.2.2. Pembahasan Hasil Analisis Pengujian Hipotesis Kedua
1) -Pengaruh mekanisme corporate governance dan manajemen laba secara

2)

bersama-sama ferhadap kualitas laba

Hasil analisis menunjukkan hipotesis yang dikemukakan pada penelitian ini bahwa
mekanisme corporate  governance, dalam hal ini kepemilikan institusional,
kepemilikan manajerial dan komposisi dewan komisaris serta manajemen laba
terhadap kualitas laba dengan demikian dapat teruji. Ini berarti mekanisme
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial dan komposisi dewan komisaris
serta manajemen laba memberikan dampak secara bersama-sama terhadap kualitas
laba, Adapun dampak mekanisme corporate governance dan manajemen laba
terhadap kualitas laba adalah sebesar 44,80%. Temuan ini menunjukkan bahwa
kualitas laba dapat dijelaskan oleh mekanisme kepemilikan institusional, kepemilikan
manajerial, komposisi dewan komisaris dan manajemen laba. Sedangkan sisanya,
sebesar 5520% dijelaskan oleh variabel lainnya. Jika besamya dampak ini
diinterpretasikan berdasarkan ukuran kuatnya hubungan, maka dampaknya secara
bersama-sama mekanisme corporate governance dan manajemen laba adalah cukup
kuat atau sedang.

Pengaruh kepemilikan institusional terhadap kualitas laba

Hasil analisis menunjukkan pengaruh langsung kepemilikan institusional terhadap
kualitas laba adalah sebesar 7,84%. Jika dilihat dari pola hubungannya, maka
pengaruh kepemilikan institusional terhadap kualitas laba adalah positif. Artinya
semakin semakin tinggi kepemilikan institusional, maka laba semakin berkualitas.
Tingginya kepemilikan saham dapat memberikan pengaruh terhadap proses
penyusunan laporan keuangan sehingga laporan laba mempunyai kekuatan responsif
yang dapat meberikan reaksi positif bagi pihak-pihak yang perkepentingan seperti
pemegang saham dan pelaku pasar modai pada umumnya. Interpretasi kuainya
pengaruh ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional pengaruhnya sangat
lemah,

Berdasarkan hasil review penelitian sebelumnya, menunjukkan bahwa hasil penelitian
ini mendukung hasil penelitian yang dikemukakan oleh Rajgopal dan Venkatachalam
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{1998), Pratana P. Midiastuty dan Mas'nd Mahfoedz (2003) bahwa kepemilikan
institusional mempunyai dampak positif terhadap kualitas.

3) Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kualitas laba
Hasil analisis menunjukkan pengaruh langsung kepemilikan manajerial terhadap
kualitas laba adalah sebesar 20,25%. Jika dilihat dari pola hubungannya, maka

kepemilikan manajerial memberikan pengaruh positif terhadap kualitas laba, Artinya
semakm hnggn kepemxhkan saham oleh plhak manajcmen maka laba semakm

terhadap proscs penyusunan laporan keuangan sehmgga Laporan laba mcmpunyal
kekuatan responsif yang dapat memberikan reaksi positif bagi pihak-pihak yang
perkepentingan seperti pemegang saham dan pelaku pasar modal pada umumnya.
Interpretasi pengaruh langsung ini menunjukkan bahwa kepemilikan instimsional
pengarchnya Jemah.
Berdasarkan hasil review penclitian sebelumnya, memunjukkan bahwa hasil
penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dikemukakan oleh Warfield et al.
(1995) dan Pratana P. Midiastuty dan Mas'ud Mahfoedz (2003) bahwa kepemilikan
institusional mempunyai dampak positif terhadap kualitas laba.

4) Pengaruh komposisi dewan komisaris terhadap kualitas laba
Hasil analisis menunjukkan besarnya pengaruh langsung komposisi dewan komisaris
terhadap kualitas laba scbesar 5,29%. Komposisi dewan komisaris dapat menjadi
salah satu mekanisme corporate governance yang mampu menjelaskan kekuatan
responsif dari laba atau kmalitas laba Sedangkan dari pola hubungan komposisi
dewan komisaris terhadap kualitas laba diketahui adalah positif. Akan tetapi jika
dilihat kuatnya pengaruh mekanisme ini terhadap kualitas laba, dapat dikatakan
sangat lemah. Artinya komposisi dewan komisaris dianggap memiliki kemampuan
vang kurang efektif dalam menjalankan fungsi pengawasan.

w Temuan penelitian ini mendukung hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Andersen (2003), bahwa komposisi dewan komisaris berpengaruh terhadap kualitas
laba.

5) Pengaruh manajemen laba terhadap Kkualitas laba

Hasil analisis menunjukkan besarnya pengaruh manajemen laba terhadap kualitas
laba sebesar 2,56%. Jika dilihat dari pola hubungan manajemen laba terhadap kualitas
laba adalah positif. Artinya semakin tinggi manajemen laba, semakin tinggi kualitas
laba.

Temuan penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Pae (1999)
dan Feltham dan Pae (2000) bahwa manajemen laba berpengaruh positif terhadap
kualitas laba. Hal ini memberikan penjelasan bahwa manajemen laba memberikan
akibat pada kekuatan responsif dari laba (ERC) yang tercermin pada tinggi rendahnya
respon pasar sebagai wujud tingkat keyakinan pasar terhadap laporan keuangan
perusahaan khususnya laba. Pemakai laporan beranggapan bahwa laba yang
dilaporkan dapat menunjukkan kinerja manajemen, tercermin pada kekuatan
responsif. Sangat lemahnya pengaruh manajemen laba terhadap kualitas laba dapat
dikatakan bahwa keberadaan manajemen laba tidak dapat dideteksi oleh pihak yang
menggunakan informasi laporan kevangan, sehingga pasar tidak memberikan reaksi
yang beriebihan. Hal ini mengindikasikan bahwa laporan keuangan yang disusun oleh
perusahaan tidak dapat dihindarkan masih terdapatnya kesempatan kepada pengurus
perusahaan untuk melakukan manajemen - laba - dalam batas-batas ketentvan yang
diatur dalam Standar Akuntansi Keuangan.

V. KESIMPULAN SARAN DAN IMPLIKASI HASIL PENELITIAN
5.1, Kesimpulan
Kesimpulan hasii penelitian dapat dikemukakan scbagm bcnkut ;
1. Pengaruh mekanisme corporate governance, dalam hal ini kepexmhkan msmusmna.l
kepemilikan manajerial dan komposisi dewan komisaris secara bersama-sama
terhadap manajemen laba, teruji dengan tingkat pengaruhnya lemah.
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2. Pengaruh mekanisme corporate governance secara individual terhadap manajemen

laba adalah sebagai berikut: - -

a) Mekanisme kepemilikan institusional memberikan tingkat pengaruh terhadap
manajemen laba yang cukup kuat. Ini mengindikasikan bahwa penerapan
mekanisme kepemilikan institusional dapat memberikan kontribusi terhadap
tindakan manajemen laba,

b) Mekanisme kepemilikan manajerial memberikan tingkat pengaruh terhadap
manajemen laba yang lemah. Ini mengindikasikan bahwa penerapan mekanisme
kepemilikan manejerial kurang memberikan kontribusi dalam mengendalikan
tindakan manajemen laba.

¢) Mekanisme komposisi dewan komisaris meberikan tingkat pengaruh terhadap
manajemen laba yang sangat lemah. Ini mengindikasikan bahwa komposisi
dewan komisaris menjadi mekanisme yang mernberikan kontribusi yang kurang
efektif.

Pengaruh mekanisme corporate governance dan manajemen iaba secara bersama-

sama terhadap kualitas laba, teruji dengan tingkat pengaruh yang cukup kuat.

Pengaruh mekanisme corporate governance dan manajemen laba secara individual

terhadap kualitas laba adalah:

a) Kepemilikan institusional memberikan pengaruh terhadap kualitas laba yang
lemah. Ini mengindikasikan bahwa tingkat kepemilikan saham institusional
sebagai mekanisme pengendali dalam penyusunan laporan laba, kurang
memberikan pengaruh kepada pasar melalui informasi laba.

b) Kepemilikan manajerial memberikan pengaruh terhadap kualitas laba yang
lemah. Ini mengindikasikan bahwa tingkat kepemilikan saham manajerial kurang
mampu menjadi mekanisme pengendali dalam penyusunan laporan laba.

c) Komposisi dewan komisaris memberikan pengaruh terhadap kualitas laba yang
lemah. Ini mengindikasikan bahwa jumlah keanggotaan komisaris dari lvar
perusahaan dalam mengendalikan proses penyusunan laporan laporan laba
¢zrespon lemah oleh pasar,

d) Manajemen laba memberikan pengaruh terhadap kualitas laba yang sangat lemah.
Ini mengindikasikan bahwa keberadaan manajemen laba dalam memberikan
respon kepada pasar atas informasi laba yang dilaporkan perusahaan kurang kuat.
Dasar akrual yang dianut dalam sistem akuntansi masih memungkinkan
terjadinya tindakan manajemen laba, yang tingkatannya tergantung pada motif
atau tujuan yang ingin dicapai oleh pengelola atau pengurus perusahaan,

5.2, Saran

Bertitik tolak pada hasil kesimpulan studi ini, dapat diberikan beberapa saran dengan

maksud memberikan upaya terhadap pengurangan tindakan manajemen laba dan
peningkatan kualitas laba, sebagai berikut:

1.

Pengelolaan perusahaan yang baik memeriukan keseimbangan yang optimal di antara
mekanisme-mekanisme yang ada, dan ini tidak memberikan jaminan bahwa pihak-
pihak yang mengelola atau mengurus perusahaan dapat menjalankan fungsinya
masing-masing dengan baik. Diperlukan mekanisme lain yang mendukung, yaitu:
pasar tenaga kerja, independensi akuntan, etika bisnis dan kepastian hukum.

Untuk mendukung proses penyusinan suatu laporan keuangan yang layak, diperiukan
suatu dewan komisaris yang memiliki karakteristtk, yaiu: independen, kapabel dan
kredibel baik sebagai institusi maupun individu.

Sebaik apapun mekanisme corporate governance sebagali mekanisme pengendali
terhadap pihak-pihak yang melakukan pengelolaan atau pengurusan perusahaan,
kesuksesannya akan kembali kepadz nilai-nilai atau etika yang dianut para pelaku.

5,3, Implikasi Hasil Penelilian

1.

Bagi perusahaan.

Mekanisme corporate governance mampu mengendalikan pihak-pthak yang terlibat
dalam pengelolaan perusahaan, sehingga dapat menekan terjadinya masalah keagenan
(agency problem) karena dapat menselaraskan perbedaan kepentingan atau tujuan
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antara pihak agen dengan prinsipal _maupun pihak prinsipal (pemegang saham)
dengan prinsipal lainnya (pemberi pmjaman) serta di antara pihak-pihak yang
berkepentingan. Mekanisme yang optimal dalam pengelolaan perusahsan akan
menciptakan suatw kondisi perusahaan yang baik atau good corporate governance,
pada akhimya akan tercapai efisiensi dan perusahaan tidak akan pernah mengalami
kesulitan dalam akses permodalan,
2. Bagi investor.
Laba merupakan salah satn bagian dari laporan keuangan yang dihasilkan emiten,
yang vang disusun berdasarkan norma ataw standar akuntansi keuangan, sehingpa
tidak dapat dihindarkan adanya tindakan manajemen laba. Para investor sebaiknya
berhati-hati dalam pengambilan keputusan bisnis, tidak hanya terfokus pada informasi
laba, tetapi juga mempertimbangkan informasi non keuangan, seperti keberadaan
mekanisme internal perusahaan,
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1LATAR BELLAKANG

Laba merupakan indikator yang dapat digunakan untuk mengukur kinerja operasional
perusahaan. Informasi tentang laba mengukur keberhasilan atau lzegagalan bisnis dalam
mencapai tujuan operasi yang ditetapkan (Parawiyati, 1996). Baik kreditur maupun
investor, menggunakan laba untuk: mengevaluasi kinerja manajemen, memperkirakan
earnings power, dan untuk memprediksi laba dimasa yang akan datang,

Beberapa penelitian mendukung bahwa manipulasi terhadap earning juga sering
dilakukan oleh manajemen. Penyusunan earnings dilakukan oleh manajemen yang lebih
mengetahui kondisi di dalam perusahaan, kondisi tersebut diprediksi oleh Dechow
(1995) dapat menimbulkan masalah karena manajemen sebagai pihak yang memberikan
informasi tentang kinerja perusahaan dievaluasi dan dihargai berdasarkan laporan yang
dibuatnya sendiri. Laba yang kurang berkualitas bisa terjadi karena dalam menjalankan
bisnis perusahaan, manajemen bukan merupakan pemilik perusahaan. Pemisahan
kepemilikan ini akan dapat menimbulkan konflik dalam pengendalian dan pelaksanaan
pengelolaan perusahaan yang menyebabkan para manajer bertindak tidak sesuai dengan
keinginan para pemilik. Konflik yang terjadi akibat pemisahan kepemilikan ini disebut
dengan konflik keagenan. '

Beberapa mekanisme yang dapat digunakan untuk mengatasi masalah keagenan
tersebut adalah dengan meningkatkan kepemilikan manajerial (Jansen dan Meckling,
1976). Bernhart dan Rosenstein 1998 menyatakan beberapa mekanisme (mekanisme
corporale governance) seperti mekanisme internal, seperti struktur dan dewan
komisaris, serta mekanisme eksternal seperti pasar untuk kontrol perusahaan dibarapkan
dapat mengatasai masalah keagenan tersebut.

Dengan meningkatkan kepemilikan saham oleh wanajer, dikarapkan mzmajer
akan bertindak sesuai dengan keinginan para principal karena manajer akan termotivasi .
untuk meningkatkan kinerja. Kemampuan dewan komisaris untuk mengawasi
merupakan fungsi yang positif dari porst dan independensi dani dewan komisaris
eksternal. Dewan komisaris juga bertanggung jawab atas kualitas laporan yang
disajikan. Komite audit yang bertanggung jawab untuk mengawasi laporan keuangan,

mengawasi audit eksternal, dan mengamati sistem pengendalian internal juga
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dibarapkan dapat mengurangi sifat opportunistic manajemen yang melakukan

manajemen laba (earnings management).  _

Warfield et al. (1995) ‘menemukan bukti bahwa kepemilikan manajerial
berhubungan secara negatif dengan manajemen laba sebagai proksi kualitas laba.
Chtourou et al. (2001) menemukan bahwa earnings management secara signifikan
berhubungan dengan beberapa praktik governance oleh dewan komisaris dan komite
audit. Klein (2002) memberikan bukti secara empiris bahwa perusahaan yang
membentuk komite audit independen melaporkan laba dengan kandungan akrual
diskresioner yang lebih kecil dibandingkan dengan perusahaan yang tidak membentuk
komite audit independen, Chan et al (2001) menemukan bukti adanya hubungan yang
negatif antara akrual dengan harga saham yang akan datang. Morck, Shleafer& Vishny
(1988) menemukan bukti bahwa Tobin’s Q (nilai perusahaan) meningkat dan kemudian

- mefurun searak dengan peningkatan kepemilikan manajerial.

Konflik keagenan yang mengakibatkan adanya sifat opporsmistic manajemen
akan mengakibatkan rendahnya kualitas laba. Rendahnya kualitas laba akan dapat
membuat kesalahan pembuatan keputusan kepada para pemakainya sepertt para investor |
dan kreditor, sehingga nilai perusahaan akan berkurang. |

Berdasarkan teori keagenan, permasalahan tersebut dapat diatasi dengan adanya
tala kelola perusahaan yang baik (good corporate governance), sehingga peneliti
merumuskan permasalahan yang akan diuji sebagai berikut: (1) Apakah mekanisme
corporate governance mempengaruhi kualitas laba, (2) Apakah kualitas laba
mempengaruhi nilai perusahaan, (3) Apakah mekanisme corporate governance
mempengaruhi nilai perusahaan, dan (4) Apakah kualitas laba sebagai variabel
pemediasi dalam hubungan autara mekanisme corporate governance dan wnilai
perusahaan. Tujuan penelitian ini adalah untuk iﬁendapaﬁ(an bukti secara emnpiris
terhadap hal-hal tersebut di atas.

LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Adanya pemisahan kepemilikan oleh principal dengan pengendalian oleh agen dalam
sebuah organisasi cenderung menimbulkan konflik keagenan diantara principal dengan
agen, Jansen dan Meckling (1976), Watts dan Zimmerman (1986) menyatakan bahwa
laporan keuangan yang dibuat dengan angka-angka akuntansi diharapkan dapat
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meminimalkan konflik diantara pihak-pihak yang berkepentingan. Dengan laporan

keuangan yang dilaporkan oleh agen sebagai pertanggungjawaban kinerjanya, principal
dapat menilai, mengukur, dan mengawasi sampai sejauh mana-agen tersebut bekega
untuk meningkatkan kesejahteraannya, serta memberikan kompensasi kepada égen.

Laporan keuangan yang digunakan oleh principal untuk memberikan
kompensasi kepada agen dengan harapan dapat mengurangi konflik keagenan dapat
dimanfaatkan oleh agen untuk mendapatkan keuntungan yang lebih b@sar Akuntansi
akmal yang dicatat dengan basis akrual (accrual basis) merupakan subjek managerial
discretion, karena fleksibilitas yang diberikan oleh GAAP memberikan dorongan
kepada manajer untuk memodifikasi laporan keuangan agar dapat menghasilkan laporan
laba seperti yang diinginkan, meskipun menciptakan distorsi dalam pelaporan laba
(Watts dan Zimmerman, 1986).

Salah satu mekanisme yang diharapkan dapat mengontrol biaya keagenan yaitu
deﬁgan menerapkan tata kolola perusahaan yang baik (good corporate governance).

Kaen (2003) menyatakan corporate_governance pada dasarnya mcnyangkm masalab
_siapa (who) yang seharusnya mengendalikan Jalannya keglam korporasi dan mengapa

(why) | harus dilakukan pcngcnda]:an terhadap jalannya keglatan korporasx Yang

dimaksud dengan siapa adalah para pemegang saham, sedangkan “mengapa” adalah
karena adanya hubungan antara pemegang saham dengan berbagai pihak yang
berkepentingan terhadap perusahaan.

Jansen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa untuk meminimalkan koaflik
keagenan adalah dengan meningkatkan kepemilikan manajerial di dalam perusahaan.
Ross et al (1999) menyatakan bahwa semakin besar kepemilikan manjemen dalam
perusahaan maka manajemen akan cenderung untuk berusaha unmk meuningkatkan
kinerjanya untuk kepentingan pemegang saham dan untuk kepentingannya sendiri.

Vafeas (2000) mengatakan bahwa selain kepemilikan manajerial, peranan
dewan komisaris juga diharapkan dapat meningkatkan kualitas laba dengan membatasi
tingkat manajemen laba melalui fungsi monitoring atas pelaporan keuangan. Komite
audit yang dibentuk dalam perusahaan sebagai sebuah komite khusus diharapkan dapat

mengoptimaikan fungsi pengawasan yang sebelumnya dilakukan oleh dewan komisaris.
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Komite audit meliputi: melakukan pengawasan terhadap laporan keuangan, mengawasi

audit eksternal, dan mengamati sistem pengendalian internal.

Berdasarkan argument tersebut, diharapkan bahwa good corporate governance
dapat meningkatkan kualitas pelaporan keuangan yang salah satunya adalah
meningkatkan kualitas laba yang dilaporkan. Kualitas laba yang baik dibarapkan juga

dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Kepemilikan Manajerial
Shleifer dan Vishny (1986) menyatakan bahwa kepemilikan saham yang besar dari segi
nilai ekonomisnya memiliki insentif untuk memonitor. Secara teoritis ketika
kepemilikan manajemen rendah, maka insentif terhadap kemungkinan terjadinya
penlaku oportunistik manajer akan meningkat. Kepemilikan manajemen terhadap
- saham perusahaan dipandang dapat menyelaraskan potensi perbedaan kepentingan
antara pemegang saham luar dengan manajemen (Jansen dan Meckling, 1976).
Sehingga permasalahan keagenen diasumsikan akan hilang apabila seorang manajer
adajah juga sekaligus sebagai seorang pemilik.

Penelitian Warfield et al {1995) yang menguji hubungan kepemilikan manajerial
dengan discretionary accrual dan kandungan informasi laba menemukan bukti babwa
kepemilikan manajerial berhubungan secara negatif dengan discretionary accrual. Hasil
penelitian tersebut juga menyatakan bahwa kualitas laba meningkat ketika kepemilikan
manajerial tinggi,

Gabrielsen et al (2002) menguji hubungan antara kepemilikan manajerial dan
kandungan informasi laba serta discretionary accrual. Dengan menggunakan data pasar
modal Denmark ditemukan adanya hubungan yang positif tetapi tidak signifikan antara
kepemilikan manajerial dan discretionary accrual dan hubungan unegatif antara
kepemilikan manajerial dan kandungan informasi laba.

Smith (1976) menemukan bahwa income smoothing secara signifikan lebih
sering dilakukan oleh perusahaan yang dikendalikan oleh manajer dibandingkan dengan
perusahaan yang dikendalikan oleh pemiliknya. Berdasarkan uraian di atas, maka
hipotesa pertama yang akan diuji dalam penelitian ini adalah:

H1: Kepemilikan manajerial secara positif berpengaruh terhadap kualitas laba,
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Dewan Komisaris

Dewan komisaris sebagai puncak dari sistem pengelolaan internal perusahaan, memiliki
peranan terhadap aktivitas pengawasan. Vafeas (2000) mengatakan bahwa selain
kepemilikan manajerial, peranan dewan komisaris juga diharapkan dapat meningkatkan
kualitas laba dengan membatasi tingkat manajemen laba melalui fungsi monitoring atas
pelaporan keuangan. Fungsi monitoring yang dilakukan oleh dewén komisaris
dipengaruhi oleh jumlah atau ukuran dewan komisaris. \

Penelitian Beasley (1996) menguji hubungan antara proporsi dewan komisaris
dengan kecurangan pelaporan keuangan. Dengan membandingkan perusahaan yang
melakukan kecurangan dengan perusahaan yang tidak melakukan kecuarangan, mereka
menemukan bahwa perusahaan yang melakukan kecurangan memiliki persentase dewan
komisaris eksternal yang secara signifikan lebih rendah dibandingkan dengan
perhsahaan yang tidak melakukan kecurangan.

Chtourou et al (2001) menginvestigasi apakah praktek tata kelola perusahaan
(corporate governance) memiliki pengaruh kepada kualitas informasi keuangan yang
dipublikasikan. Mereka menemukan bahwa earnings management secara signifikan
berhubungan dengan beberapa praktik governance oleh dewan komisaris dan komite
‘audit. Untuk komite audit, incofﬁe incre;ﬁsfng eaﬂrﬁingr managemem secaranegatlf
berasosiasi dengan proporsi anggota (member) yang besar dari Juar yang bukan
merupakan manejer pada perusahaan lain. Untuk dewan komisaris, income increasing
earning management yang rendah pada perusahaan yang memiliki outside board
members yang berpengalaman sebagai board members pada perusahaan dan pada
perusahaan yang lain. Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesa kedua yang akan diuji
dalam penelitian ini adalah: .

H2 : Proporsi jumlah anggota dewan komisaris independen secara positif
berpengaruh terhadap kualitas laba.

Komite audit

Komite audit yang bertanggung jawab untuk mengawasi laporan keuangan, mengawasi

audit eksternal, dan mengamati sistem pengendalian internal (termasuk audit imernal)
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dapat mengurangi sifat opportunistic manajemen yang melakukan manajemen laba

(earnings management) dengan cara mengawasi laporan keuangan dan melakukan
pengawasan pada audit eksternal. ‘

Klein (2002) memberikan bukti secara empiris bahwa perusahaan yang
membentuk komite audit independen melaporkan laba dengan kandungan akrual
diskresioner yang lebih kecil dibandingkan déngan perusahaan yang tidak membentuk
komite audit independen. Kandungan discretionary accruals tersebut berkaitan dengan
kualitas laba perusahaan. Price Waterhouse (1980) dalam McMullen (1996)
menyatakan bahwa investor, analis dan regulator menganggap komite audit
memberikan kontribusi dalam kualitas pelaporan keuangan. Komite audit meningkatkan
integritas dan kredibilitas pelaporan keunangan melalui: (1) pengawasan atas proses
pelaporan termasuk sistem pengendalian intemal dan penggunaan prinsip akuntansi
‘berterima umum, dan (2) mengawasi proses audit secara keseluruhan. Hasilnya
mengindikasikan bahwa adanya komite audit memiliki konsekuensi pada laporan
keuangan yaitu: (I) berkurangnya pengukuran akuntansi yang tidak tepat, (2)
berkurangnya pengungkapan akuntansi yang tidak tepat dan (3) berkurangnya tindakan
kecurangan manajemen dan tindakan illegal.

Dari penjelasan tersebut dapat disimpulkan bahwa komite audit dapat
mengurangi aktivitas earning management yang selanjutnya akan mempengarubi
kualitas pelaporan keuangan yang salah satunya adalah kualitas laba. Berdasarkan
uraian tersebut, maka hipotesa ketiga yang akan diuji dalam penelitian ini adalah:

H3: Keberadaan komite audit secara positif berpengaruh terhadap kualitas laba.

Kualitas Laba dan Nilai Perusahaan

Beberapa teknik manajemen laba fearnings management) dapat mempengaruhi laba
yang dilaporkan oleh manajemen. Praktik manajemen laba akan mengakibatkan kualitas
laba yang dilaporkan menjadi rendah. Earnings dapat dikatakan berkualitas tinggi
apabila earnings yang dilaporkan dapat digunakan oleh para pengguna (users) untuk
membuat keputusan yang terbaik, dan dapat digunakan untuk menjelaskan atau
memprediksi harga dan retumn saham (Bemard dan Stober, 1998).
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Chan et a! (2001) menguji apakah return saham yang akan datang akan

merefleksikan informasi mengenai kualitas laba saat ini. Kualitas laba diukur dengan
akrual. Mereka menemkan bahwa perusahaan dengan akrual yang tinggi menunjukkan
laba perusahaan berkualitss endah, demikian juga sebaliknya.

Sloan (1996) menguji sifat kandungan informasi komponen akrual dan
komponen aliran kas, apakah informasi tersebut terefleksi dalam harga saham.
Ditemukan bukti bahwa kinerja laba yang teratribut pada komponen akrual
menggambarkan tingkat persistensi yang rendah dari pada kinerja laba yang teratribut
dalam komponen aliran kas. Earnings yang dilaporkan lebih besar dari aliran kas
operasi (akrual tinggi), akan mengalami penurunan dalam kinetja earnings pada periode
benkutnya. Sementara itu, harga saham yang jatuh merupakan impliksi dan current
accrual untuk earnings periode yang akan datang, serta mempermudah prediksi
terhadap pola return untuk perusahaan dengan tingkat akrual yang tinggi.

" Binter dan Dolan (1996) melakukan penelitian antara manajemen laba sebagai
proksi kualitas laba dan nilai perusahaan dengan menggunakan variabel /everage dan
firm size. Ditemukan bukti bahwa baik dengan menggunakan laba bersih atau ordinary
income yang digunakan sebagai sasaran manajemen laba, leverage merupakan
determinan negatif yang signifikan secara statistik. Sedangkan firm size berhubungan
secara negatif namun secara statistik tidak signifikan. Berdasarkan uraian di atas, maka
hipotesa keempat yang akan diuji dalam penelitian ini adalah:

Ha4: Kualitas 1aba secara positif berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Mekanisme Corporate Governance dan Nilai Perusahaan.

Dalam perspekif teori keagenan, agen yang risk adverse dan yang cendenmg
mementingkan dirinya sendiri akan mengalokasikan resources (berinvestasi) yang tidak
meningkatkan nifai perusahaan. Permasalahan agensi ini akan mengindikasikan bahwa
nilal perusahaan akan naik apabila pemilik perusahaan biasa mengendalikan pexilaku
manajemen agar tidak menghamburkan resources perusahaan, baik dalam bentuk
mvestasi yang tidak layak, maupun dalam bentuk shirking.

Corporate  governance merupakan suatu sistem yang mengatur dan

mengendalikan perusahaan yang diharapkan dapat memberikan dan meningkatkan mia
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perusahaan kepada para pemegang saham. Dengan demikian, penerapan goad carparate

governance dipercaya dapat meningkatkan nilai perusahaan. Dey Repart (1994)
mengemukakan bahwa corporate governance yang efektif dalam jangka panjang dapat
meningkatkan kinerja perusahaan dan menguntungkan para pemegang saham.

Morck, Shleifer&Vishny (1988) dalam Bemhart&Rosenstein (1998) yang
menguji hubungan antara kepemilikan manajerial dan komposisi dewan komisaris
terhadap nilai perusahaan menemukan bahwa nilai perusahaan meningkat sejalan
dengan peningkatan kepemiliakan manajerial sampai dengan 5%, kemudian menurun
pada saat kepemilikan manajerial 5%-25%, dan kemudian meningkat kembali seiring
dengan adanya peningkatan kepemilikan manajerial secara berkelanjutan.

Black et al. (2003) berargumen bahwa pertama, perusahaan yang dikelola
dengan lebih baik akan dapat lebih mengunﬂmgkan sehingga dapat dividen yang lebih
tinggi. Kedua, disebabkan oleh karena investor luar dapat menilai earnings atau dividen
yang sama dengan lebih tinggi untuk perusahaan yang menerapkan corporafe
governance yang lebih baik. Hasil menunjukkan bahwa tidak ditemukan bukti bahwa
perusahaan dengan corporate governance yang baik lebih menguntiugkan atau
membayar dividen yang lebih tinggi, tetapi ditemukan bukti bahwa investor menilai
earnings atau arus dividen yang sama dengan lebih tinggi untuk perusahaan yang
menerapkan corporate governance yang lebih baik. Berdasarkan uraian di atas, maka
hipotesa kelima yang akan diuji dalain penelitian ini adalah:

HS5: Mekanisme corporate governance berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

METODOLOGI PENELITIAN.

Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Sedangkan perusahaan yang menjadi sample
dipilih berdasarkan kriteria-kriteria tertentu vaita: (1) Perusahaan yang memiliki data
kepemilikan manajerial, dewan komisaris, dan komite audit, (2) Semua perusahaan
kecuali perusahaan perbankan dan perusahaan asuransi, (3) Perusahaan yang
menerbitkan laporan keuangan untuk periode yang berakhir 31 Desember selama
periode pengamatan 2000-2004.
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Pengukuran Variabel.

1. Discretionary accruals (DACC) sebagai proksi kualitas laba dihitung dengan
menggunakan model Jones yang dimodifikasi karena bahwa model ini dianggap
lebih baik diantara model yang lain untuk mengukur manajemen laba (Dechow et al,
1995).

TACCitvTAit-1=al(UTAit-1+a2(ASALit-ARECit TAit-1)+ aMPPEItTAI-1) +

L PRI ¢ | |
NDACCit=51{1/TAit-11+i2(ASALit-ARECit/TAit-1)+i3(PPEit/TAit-

DACCit = TACCGit'TAit-1-[A1(UTAit-1) + A2(ASALit-ARECit'TAit-1) + A3(PPEit/TAit-
Dl...(3)

2. Nilai perusahaan yang diproksikan dengan nilai Tobin’s Q yang diberi symbol Q
dihitung dengan menggunakan rasio Tobin’s Q dengan rumus sebagai berikut:

= ®HmmID

--------

ANALISIS DATA DAN HASIL PENELITIAN,
Statistik Deskriptif
Tabel 4.1 (lampiran) menyajikan ringkasan statistik deskriptif untuk setiap varibel yang
digunakan dalam model pendlitian. Discretionary accrual memiliki mean dan median
sebesar -0.056 dan -0.054 dengan deviasi standar 0.178 serta nilai minimum dan
maksimum adalah -0.721 dan 0.746. Hasil ini meugéambaxkan bahwa rata-rata
perusahaan yang menjadi sampel melakukan akrual diskresioner dalam bentuk
penurunan laba (income decreasing). Hal tersebut terjadi rﬁungkin karena manajer
termotivasi untuk menghindari regulasi tertentu atan dimotivasi untuk menghindari
pajak. Nilai Q memiliki mean dan median sebesar 1.218 dan 0.973 dengan deviasi
standar sebesar 0.814, serta qilai minimum dan maksimum sebesar 0.215 dan 5.217.
Hasil ini menujukkan bahwa rata-rata perusahaan yang digunakan sebagai sampel
memiliki nilai yang positif (meningkat). _

Kepemilikan manajerial memiliki mean dan median sebesar 0.037 dan 0.009
dengan deviasi standar sebesar 0.056, serta nilai minimum dan maksimuam sebesar
1.02E-07 dan 0.258. Sementara itu, proporsi dewan komisaris independen memiliki
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mean dan median sebesar 0.388 dan 0.333 dengan deviasi standar sebesar 0.089, serta

nilai minimum dan maksimum sebesar ¢.33 dan 1.00. Hasii ini menunjukkan bahwa
perusahaan yang menjadi sampel memiliki proporsi dewan komisaris independen yang
tinggi. Komite audit memiliki mean dan median sebesar 0.513 dan 1.000 dengah deviasi
standar sebesar 0.501, serta nilai minimum dan maksimum sebesar 0.000 dan 1.000.
Sementara itu, auditor memiliki mean dan median sebesar 0.482 dan 0.00 dengan
deviasi standar sebesar 0.501, serta nilai minimum dan maksimum sebesar 0.000 dan
1.000.

Leverage memiliki mean dan median sebesar 0.672 dan 0.528 dengan deviasi
standar sebesar 0.635, serta nilai minimum dan maksimum sebesar 0.078 dan 4.366.
Hasil ini menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan memiliki tingkat resiko yang tinggL
Size memiliki mean dan median sebesar 27.045 dan 27.066 dengan deviasi standar
-sebesar 1.422, serta nilai minimum dan maksimum sebesar 23.877 dan 30.942. Hal ini
menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan memiliki ukuran yang relatif sama_

Hasil Pengujian

Generalized least squares (GLS) digunakan untuk menguji dan membuktikan hipotesis
yang digjukan. Alasan menggunakan metode GLS ini dibandingkan dengan ordinary
least squares (OLS) karena penggunaan OLS mensyaratkan berbagai asumsi yang harus
dipenuht sebelum menguji hipotesis yang diajukan sehingga beta () yang akan
dihasilkan tidak bias. Syarat-syarat tersebut adalah normalitas data, bebas
heteroskedastisitas, bebas multikolinietitas, dan tidak terjadi autokorelasi Tidak
terpenuhinya asumsi-asumsi tersebut akan mengakibatkan nilai § yang dihasilkan tidak
efisien dan bias karena nilai variance (s*) adalah bias dan tidak konsisten (Koutsoyianas,
1978; Yue Fang, et al, 2001)

Masalah-masalah di atas dapat diatasi dengan menggunakan ntetode GLS karena
metode GLS dapat mentransform § yang dihasilkan dalam persamaan OLS dengan
demikian asumsi-asumsi tersebut dapat dipenuhi. GLS juga memungkinkan
dilakukannya interasi sehingga akan didapati weight dan koefisien f§ yang paling
comvergance yaitu dengan nilai likelihood statistik yang paling tepat sehingga model

dapat mencerminkan kondisi yang sebenarnya (Quantitative micro software, 2000).
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Pengujian Hipotesis

Hipotesis 1, 2, dan 3 yang menguji mekanisme mekanisme corporate
governance (kepemilikan manajerial, dewan komisaris, dan kowite audit) terhadap
kualitas laba diuji dengan menggunakan persamaan:

" DACC=fo+ SIMGROWNSit+ZBCSIZEit+ fIACit+ f¢AUDit+ SSLEVit+ pFSIZEit. ...
®

. Tabel ‘42 (lampiran) menunjukkan koefisien kepemi]ikah mabajerial
(MGROWN) sebesar -0.278, t=-4.385 dan p=0.000. Hal 'tcrsebut menunjukkan
kepemilikan manajerial mempengaruhi kualitas laba (a=5%). Hasil ini menunjukkan
bahwa semakin besar kepemilikan mansjerial maka discretionary accrual semakin
rendah. Hal ini sesuai dengan teori yang menyatakan bahwa semakin besar kepemilikan
manjemen dalam perusahaan maka manajemen aken cenderung untuk berusaha untuk
meningkatkan kinerjanya. Dengan demikian kualitas pelaporan keuangan yang

dilaporkan oleh manajer akan semakin baik (Ross et al, 1999). Hasil ini juga didukung
oleh hasil penelitian Vafeas (2000) dan Jansen dan Meckling (1976). Dengan demikian
hasil ini mendukung hipotesis 1. \

- Koefisien regresi untuk dewan komisaris (BCSIZE) adalah 0.137, t=2.778 dan
p=0.006. Hasil ini tidak sesuai dengan harapan yang menyatakan bahwa discretionary
accrual memiliki hubungan yang negatif dengan dewan komisaris. Namun hasil
penelitian ini mendukung penelitian Gunarsih dan Machfoedz (1999) dalam Khomsiyah
(2005). Dengan demikian hasil ini tidak mendukung hipotesis 2.

Koefisien untuk komite audit (AC) adalah -0.033 dan nilai t sebesar -5.291
dengan fingkat signifikansi (p=0.000). Hasil ini memunjukkan bahwa dengan tmgkat
keyakinan 95%, komite audit memiliki pengaruh terhadap kualitas laba. Hasil ini
menunjukkan bahwa dengan adanya komite audit dalam perusahaan maka discretionary
accrual semakin rendah (discretionary accrual yang rendah maka kualitas laba tinggi).
Dengan demikian hipotesis 3 didukung. Hasil ini juga mendukung penelitian Verschor
(1993) dan Klein (2002). |

Koefisien untuk auditor (AUD) adalah -0.005, t secbesar -0.803 dan p=0.423.
Hasil ini menunjukkan bahwa pengaruh auditor yang tergolong dalam B1G 2 terhadap
kualitas laba menunjukkan hubungan yang positif tetapi tidak signifikan secara statistik
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pada alpha 5%. Koefisien untuk leverage (LEV) adalah -0.055, t=-4.272 dan p= 0.000.

Hasil ini sesuai dengan teori dan juga Sesuai dengan prediksi bahwa leverage
berhubungan negatif dengan discretionary accrual, karena leverage mempakan salah
satu mekanisme yang dapat mengurangi masalah keagenan melalui mekanisme bonding
(Jansen, 1986). Koefisien FSIZE adalah 0.018, t sebesar 4.614 dengan p=0.000. Hasil
ini sesuai dengan teori akuntansi positif yang menyatakan bahwa perusahaan besar
merupakan subjek pemerintah untuk menagih pajak (political cost) (Watts dan
Zimmerman, 1978).

Hipotesis 4 yang menguji kualitas laba yang diproksikan dengan discretionary
accrual terhadap nilai perusahaan akan diuji dengan menggunakan persamaan:

(4 = po + BIDACCu + ARLEVit +
JBESIZEt.....cuuuueerereieraneanns 6)

Tabel 4.3 (lampiran) menunjukkan koefisien discretionary accruals (DACC)
sebesar -0.258, nilai t = -3.745 dengan p=0.0002. Hal tersebut nenunjukiam bahwa
kualitas laba mempengaruhi nilai perusahaan (0=5%). Discretionary accrual memiliki

hubungan yang negatif dengan nilai perusahaan. Dengan demikian, hipotesis 4 yang
menyatakan kualitas laba secara positif berpengaruh terhadap nilai perusahaan
didukung. Hasil ini juga mendukung penelitian Binter dan Dolan (1996); Chan &t al
(2001); dan Sloan (1996).

Variabel leverage (LEV) memiliki koefisien sebesar 0.629, =18.449 dengan
p=0.000, artinya bahwa pengaruh leverage tathadap nilai perusahaan adalah positif
signifikan secara statistk pada alpha 5%. Hasil ini konsisten dengan Carlson dan
Bathala (1997) dan Iturriaga dan Sanz (2000). Koefisien ukuran perusahaan (FSIZE)
sebesar -0.094, t=-8.654 dengan p= 0.000, artinya bahwa pengaruh ukuran perusahaan
tarhadap nilai perusahaan adalah negatif signifikan secara statistik pada alpha 5%. Hasil
ini mendukung hasi} penelitian Chen dan Steiner (2000)

Hipotesis 5 yé.ng menguji corporate governance terhadap nilai perusahaan akan
diuji dengan menggunakan persamaan:

Q =
Pt FIMGROWNSit+@BCSIZEit+ 34 Cit+ S AUDit+ASLEVit+ S6FSIZEi. . ... .(T)
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Tabel 4.4 (lampiran) menunjukkan kepemilikan manajerial (MGROWN) memiliki

koefisien sebesar -2.777, t = -12.072 dengan p=0.000. Hasi] ini menunjukkan bahwa
semakin besar kepemilikan manajerial maka nilai perusahaan semakin rendah. Hasil ini
tidak sesuai dengan prediksi dan hasil penelitian terdahulu (Jansen dan Meckling, 1976
dan Iturriaga dan Sanz, 1998), namun hasil ini mendukung penelitian Suranta (2002).
Dewan komisaris (BCSIZE) memiliki koefisien sebesar 1.258 dan t=25.667 dengan
p=0.000, artinya bahwa pengaruh dewan komisaris tarhadap nilai perusahaan adalah
positif signifikan secara statisik pada alpha 5%. Hasil ini sesuai dengan yang
diharapkan bahwa dewan komisaris secara positif dan signifikan mempengarvhi nilai
perusahaan,

Komite audit (AC) memiliki koefisien sebesar 0.077, t=3.004 dan p=0.003.
Artinya bahwa pada alpha 5%, komite audit secara positif dan signifikan mempengaruhi
nilai perusahaan. Hasil ini sesuai dengan harapan bahwa komite audit secara positif dan
signifikan mempengaruhi nilai perusahaan. Auditor (AUD) memiliki koefisien sebesar
0.062 dan t = 2.379 dengan p=0.018, Hasil ini sesuai dengan harapan bahwa KAP yang
tergabung dalam BIG 2 akan meningkatkan nilai perusahaan.

Variabel leverage (LEV) memiliki koefisien sebesar 0.700 dan t=21.68 dengan
p= 0.000. Hasil ini menunjukkan bahwa leverage merupakan salah satu mekanisme
yang dapat ditakukan untuk mengurangi konflik kepentingan antara menajer dan dengan
pemberi pinjaman (bondholders). Ukuran perusahaan (FS/ZE) memiliki koefisien -
0.125, t = -10.02 dengan p=0.000. Hasil ini mengindikasikan bahwa semakin besar
perusahaan maka nilai perusahaan semakin kecil. Hasil ini mendukung hasi) penelitian
Chen dan Steiner (2000).

Pengujian Kualitas Laba Sebagai Variabel Pemediasi

Untuk menentukan apakah kualitas laba berperan sebagai variabel pemediasi pada
hubungan antara mekanisme corporate governance dan uitai perusahaan maka
dilakukan pengujian antara mekanisme corporate governance, kualitas laba terhadap
nilai perusahaan. Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan analisis regresi
berganda berikut:
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Q = fo + AIMGROWNSit + ZBCSIZEit + BACit + BIAUDit + SSDACC + PSLEVit + B7FSIZEit

-t} i

Untuk membuktikan apakah kualitas laba merupakan variabet pemediasi dalam
hubungan antara mekanisme corporate governance dan nilai perusahaan akan
dibandingkan koefisien variabel independen yang dihasilkan pada pengujian antara
mekanisme corporate governance dengan nilai perusahaan (hipotesis 5) dan pengujian
antara mekanisme corporate governance, kualitas laba dengan nilai perusahaan.

Dari tabel 4.6 (lampiran) terlihat bahwa semua koefisien beta variabel
independen (kepemilikan manajerial, dewan komisaris, dan komite audit) mengalami
perubahan yang positif (meningkat). Namun sesuai dengan Baron & Kenny (1986)
bahwa perubahan koefisien yang dianggap memenuhii persyaratan untuk mesmnculkan
variabel pemediasi adalah koefisien beta yang mengalami penynuman, baik itu menjadi
signifikan maupun tidak signifikan. Sehingga disimpulkan bahwa kualitas 1aba bukan
merupakan pemediasi pada hubungan antara mekanisme corporate govermance dan
nilai perusahaan.

SIMPULAN, KETERBATASAN, DAN PENELITIAN BERIKUTNYA.
Penelitian ini bertujuan untuk menginvestigasi: pertama apakah mekanisme corporate
governance (kepemilikan manajerial, dewan komisaris, dan komite audit)
mempengaruhi  kualitas laba. Kedua, apakah kualitas laba mempengarvhi nilai
perusahaan. Ketiga, apakah mekanisme corporafe governance mempengaruhi nilai
perusahaan. Terakhir penelitian ini ingin menguji apakah kualitas laba berperan sebagai
variabel pemediasi pada hubungan antara corporate governance dan nilai perusahaan.
Dengan menggunakan sampe! sebanyak 74 perusahaan manufaktar yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta yang menghasilkan 197, hasil penelitian ini mendukung
hipotesis yang diajukan dan konsisten dengan penelitian terdahulu. Dengan
menggunakan alpha sebesar 5%, disimpulkan bahwa pertama, mekanisme cofporaie
governance memengaruhi kuahtas laba Mekanisme tersebut terdid dari: pertama,
‘  kepemlhkan manajerial. secara posmf berpengaruh ‘terhadap kuahtas labaj hedua
dewan kmmsans secara negatif berpengaruh terhadap kuahtas laba Hasil m1 tidak

sesuai dengan harapan yang menyatakan bahwa discretionary accrual me:mhk!
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hubungan yang negatif dengan dewan komisaris. Ketiga, Komite audit secara positif

berpengaruh terhadap kualitas laba.

Kedua, kualitas laba secara positif berpengaruh terttadap nilai perusahaan
Dengan demikian hipotesis 4 didukung. Ketiga, mekanisme corporate governance
secara statistik berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil ini mendukung hipotesis 5.
Mekanisme corporate governance yang terdiri dari: a) kepemilikan manajerial secara
negatif berpengaruh terhadap nilai perusahaan, b) dewan komisaris secara positif
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, dan ¢) komite audit secara positif berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Keempat, kualitas laba bukan merupakan variabel pemediasi
(intervening veriable) pada hubungan antara mekanisme corporafe governance dan
nilai perusahaan. ,

Auditor (KAP) yang tergabung dalan BIG 2 secara negatif berhubungan dengan
discretionary accruals, namun hubungan tersebut tidak signifikan secara statistik.
SeBaliknya, auditor (KAP) yang tergabung dalan BIG 2 secara positif dan signifikan
mempengaruhi nilai perusahaan, Leverage secara positif dan signifikan mempengaruhi
kualitas laba dan nilai perusahaan. Size secara negatif dan signifikan mempengaruhi
kualitas laba dan nilai perusahaan.

V.2, Keterbatasan Penelitian

Beberapa keterbatasan dan kelemahan yang turut mempengaruhi hasil penelitian dan
perlu menjadi bahan revisi pada penelitian selanjutnya adalah: Pertama, penelitian ini
tidak mempertimbangkan kejadian-kejadian lain yang memiliki konsekuensi ekonomi.
Kedua, periode penelitian yang dilakukan pendek yaitu 200_]_;2004'; dengan hanya
menggunakan 197 observasi. Ketiga, jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian
ini cukup kecil dibandingkan dengan beberapa penelitian terdahuin. Keempat, data
yang bisa diperoleh untuk variabel dewan komisaris hanya ukuran atau jumlah dewan
komisaris. Terakhir, penelitian ini hanya menggunakan satu karakteristik untuk
varabel komite audit yaitu dengan menggunakan variabel dummy (ada atau tidaknya

komite audit).
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5.3, Imlpikasi dan Penelitian Selanjutnya,

Penelitian ini mendukung dan memberikan- bukti bahwa mekanisme corporate
governance yang meliputi kepemilikan manajerial dan komite audit secara positif dan
signifikan pada alpha 5% bepengaruh terhadap kualitas Jaba. Tetapi untuk dewan
komisaris, hasil yang diperoleh tidak sesuai harapan (kontradiktif). Penelitian ini juga
mendukung bahwa kualitas laba secara positif mempengaruhi nilai perusahaan.
Terakhir, penelitian ini memberikan bukti bahwa mekanisme corporate governance
mempengaruht nilai perusahaan.

Diakhir pembahasan penelitian ini ingin mengetahui apakah kualitas laba
berperan sebagai variabel pemediasi pada bubungan antara corporate governance dan
nilai perusahaan. Mungkin karena belum ada teori yang mendukung dan belum ada
penelitian-penelitian sebelumnya, hasil yang diperoleh adalah kualitas laba bukan
‘merupakan variabel pemediasi (sebagian atau penuh) dalam hubungan antara
mekanisme corporate governance dan nilai perusahaan. Penelitian yang akan datang
diharapkan meneliti dan mendapatkan teori akan peranan kualitas laba sebagai variabel
pemediasi dalam hubungan antara mekanisme corporate governance dan nilai
perusahaan.
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Tabel 4.1. Statistik Deskriptif

DACC? | MGROWN? | BCSIZE? AC? AUD? LEV? Qaz NDACC?
Mean 0056333 | 0.036875 0.387852 | 0512600 | 0482234 [ 0671742 1.218651 0.024839
Median 0.054334 0.006723 0.333333 | 1.000000 | 0.000000 0.527912 0.972045 0.016821
Maximum 0.745067 0.257865 1.00000G | 1.000000 | 1.000000 4366375 5216356 0.505967
| Minimum -0.72082i 1.02E-07 0.330000 | 0.000000 | 0.000000 0.078110 0215468 | -0.394782
Std. Dev. 0.178495 0.056175 0.089762 | 0.501112| 0.500957 0.634941 0.814491 0.099209
Skewness 0.173164 1.971830 2581680 |-0.050778 ( 0.071111 3.472084 2390411 0.842628
Kurtosis 8.591583 6.513104 1417629 | 1.002578 { 1.005057 18.23564 9.470064 B.316525 |
Jarque-Bera 257.6247 228.9662 1244.134 | 3283339 | 3263354 2301175 531.3245 2553246
Probabfiity 0.000000 0.000000 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Observations 197 187 197 197 197 197 167 197
Croess sections 74 74 74 74 74 74 74 74
Tabel 4.2. Pengujian Hipotesis 1,2, dan 3
Dependent Variable: DACC?
Method: GLS (Cross Section Weights)
Date: 04/13/06 Time: 00:00
Sample: 2001 2004
Included cbservations: 4
Total panel observations 197
Variable Coefficient Std. Emror t-Statistic Prob.
C 0.553974 0.113371 4886384 ©.0000
MGROWN? -0.278529 0.063515 -4.385237 0.0000
BCSIZE? 0.137056 0.049336 2778023 0.0060
AC? -0.033555 0.006342 -5.290839 0.0000
AUD? -0.005437 0.006774 -0.802602 0.4232
LEV? -0.055206 0.012924 4271665 0.0000
FSIZE? 0.018742 0.004082 4613614 0.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.754830 Mean dependent var -0.139803
Adjusted R-squared 0.747088 S.D. dependent var 0.331762
S.E. of regression 0.166844 Sum squared resid 5.289019
F-statistic 97.49556 Durbin-Watson stat 1.785782
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.109640 Mean dependent var -0.056333
Adjusted R-squared 0.081623 S.D. dependent var 0.178495
S.E. of regression 0.171064 Sum squared resid 5.559979
Durbin-Watson stat 1.910441
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Tabel 4.3. Pengujian Hipotesis 4

Dependent Variable: Q7

Method: GLS (Cross Section Weights) i

Date: 04/13/06 Time: 00:06

Sample; 2001 2004

Included observations: 4

Totat panel observations 197

Variabie Coefficient Std. Eror t-Statistic Prob.
C 3.283978 0.288395 11.38707 0.0000
DACC? -0.257786 0.088830 -3.745277 0.0002
LEV? 0.629602 0.034126 18.44915 0.0000
FSIZE? -0.094362 0.010903 -8.654542 0.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.969813 Mean dependent var 2.862188
Adjusted R-squared 0.969343 S.D. dependent var 3.561069
S.E. of regression 0.623508 Sum squared resid 75.03109
F-statistic 20656.805 Durbin-Watson stat 0.590609
Prob{F-statistic) 0.000000
Unwei%hted Statistics

R-squared 0.354749 Mean dependent var 1.218651
Adjusted R-squared 0.344719 S.D. dependent var 0.814441
S.E. of regression 0.659326 Sum squared resid 83.89309

Durbin-Watson stat 0.46700441

K
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Dependent Variable: Q7

Method: GLS (Cross Section Weights)

Date: 04/13/06 Time: 00:10
Sample: 2001 2004
Included observations: 4
Total panef observations 197

Tabel 4.4. Pengujian Hipotesis 5

Variable Coefficient Std. Emor t-Statistic Prob.
C 3618150 0.331896 10.90146 0.0000
MGROWN? -2777354 0.230065 -12.07205 0.0000
BCSIZE? 1.258012 0.222002 5.666672 0.0000
AC? 0.077481 0.025787 3.004708 0.0030
AUD? 0.06225% 0.026174 2.378700 0.0184
LEV? 0.700100 0.032282 21.68701 0.0000
FSIZE? -0.125138 0.012481 -10.02644 0.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.955102 Mean dependent var 2.841831
Adjusted R-squared 0953684 S.D. dependent var 2708706
S.E. of regression 0.582045 Sum squared resid 64.56667
F-statistic 673.6329 Durbin-Watson stat 0.874592
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.419923 Mean dependent var 1.218651
Adjusted R-squared 0.401605 $.D. dependent var 0.814491
S.E. of regression 0.630058 Sum squared resid 75.42478
Burbin-Watson stat 0.576830
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Tabel 4.5, Pengujian Kualitas Laba Sebagai Variabel Pemediasi

Dependent Variable: Q?

Method: GL.S (Cross Section Weights)

Date: 04/13/06 Time: 00:16

Sample: 2001 2004
Included observations: 4

Total panel observations 197

EE g

Variable Coefficient Std. Emor t-Statisiic Prob.
C 3.606532 0.327566 11.01009 0.0000
MGROWN? -2.730723 0.215426 -12.67591 0.0000
BCSIZE? 1.258695 0.208176 6.017396 0.0000
AC? 0.092637 0.024499 3.781189 0.0002
AUD? 0.103164 0.026048 3.960556 0.0001
DACC? -0.396252 0.103237 -3.838290 0.0002
LEV? 0.673219 0.032304 20.84000 0.0000
FSIZE? -0.125697 0.012376 -10.15657 0.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.999803 Mean dependent var 5.569283
Adjusted R-squared 0.999796 S.D. dependent var 40.57424
S.E. of regression 0.580058 Sum squared resid 63.59241
F-statistic 136971.4 Durbin-Watson stat 0.881846
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.431771 Mean dependent var 1.218651
Adjusted R-squared 0.410725 S.D. dependent var 0.814491
S.E. of regression 0.625238 Sum squared resid 73.88433
Durbin-Watson stat 0.575286
Table 4.6
Perbandingan Koefisien Pengujian Corporate Governance dengan Nilai
Perusahaan dan
Pengujian Corporate Governance, Kualitas Laba dengan Nilai Perusahaan
C.Governance dan | C.Governance, K Laba | Perubahan | sig | Keterangan
N Perusahaan dan N.Peruszhaan
MGROWN | -2.777354 -2.730723 0.046631 | sig | Bukan pemediasi
BCSIZE 1.258012 1.258695 0.000683 | sig | Bukan pemediasi
AC 0.077481 0.092637 0.015156 | sig | Bukan pemediasi
b -
N LR X YPES I Y
L SN
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