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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh corporate governance
terhadap nilai perusahaan dengan manajemen laba sebagai variabel moderasi.
Sampel penelitian adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia untuk tahun fiskal yang berakhir tanggal 31 Desember 2015 sampai
2019. Manajemen laba diukur menggunakan discretionary accruals yang
dihitung dengan menggunakan Modified Jones Model. Corporate governance
diproksikan dengan dewan direksi. Nilai Perusahaan diproksikan dengan
menggunakan Tobin’s Q. Metode analisis data menggunakan regresi. Hasil dari
penelitian ini ditemukan bahwa corporate governance berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan. Selain itu, manajemen laba memperlemah
hubungan antara corporate governance dengan nilai perusahaan. Penelitian ini
memberikan kontribusi dengan cara melengkapi temuan penelitian-penelitian
sebelumnya yang berhubungan dengan teori keagenan terutama hubungan
antara corporate governance dengan nilai perusahaan. Kontribusi lainnya yang
diharapkan dari penelitian ini dapat digunakan oleh investor untuk menilai
transparansi pelaporan keuangan perusahaan.

ABSTRACT

This study aims to examine the effect of corporate governance on firm value
with earnings management as a moderating variable. The research sample is
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the fiscal
year ending December 31, 2015, to 2019. Earnings management is measured
using discretionary accruals calculated using the Modified Jones Model.
Corporate governance is proxied by the board of directors. Firm value is proxied
using Tobin's Q. The data analysis method uses regression. The results of this
study found that corporate governance has a negative effect on firm value. In
addition, earnings management weakens the relationship between corporate
governance and firm value. This research contributes by complementing the
findings of previous studies related to agency theory, especially the relationship
between corporate governance and firm value. Other contributions that are
expected from this research can be used by investors to assess the transparency
of the company's financial reporting.
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PENDAHULUAN

Corporate governance merupakan mekanisme monitoring untuk menyeleraskan perbedaan kepentingan
antara manajemen dengan pemegang saham demi tercapainya pengelolaan perusahaan yang lebih
transparan. Praktek corporate governance memiliki hubungan langsung dalam memantau keputusan
manajer, hal ini disebabkan karena tata kelola yang baik berfungsi sebagai mekanisme yang efektif untuk
mengurangi perilaku oportunistik manajemen (Callao dkk., 2021) dan mengurangi masalah principal-
agent (Kang & Kim, 2011). Dengan berkurangnya perilaku oportunistik dari manajemen tersebut
diharapkan dapat meningkatkan kualitas pelaporan perusahaan yang pada akhirnya dapat meningkatkan
nilai perusahaan di mata investor. Hasil penelitian sebelumnya seperti penelitian yang dilakukan Herawaty
(2008), Johl dkk. (2016), Nazir & Afza (2018) dan Christiani & Herawaty (2019) meyakini bahwa praktek
corporate governance yang diterapkan secara efektif dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan
mengurangi asimetri informasi dan konflik kepentingan antara manajemen dengan pemegang saham.
Dengan kata lain, investor sangat membutuhkan informasi yang lengkap, relevan, dan akurat sehinga tidak
akan ragu-ragu dalam menginvestasikan dananya pada perusahaan tersebut.

Penelitian tentang hubungan antara corporate governance dan nilai perusahaan merupakan topik
yang masih diminati oleh peneliti (Nazir & Afza, 2018). Walaupun hubungan antara corporate governance
dan nilai perusahaan masih sering diteliti, akan tetapi penelitian-penelitian tersebut menemukan hasil
yang beragam. Beberapa peneliti seperti Herawaty (2008) dan Christiani & Herawaty (2019) menemukan
bukti bahwa corporate governance berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian Nazir &
Afza (2018) ynag menguji hubungan antara corporate governance dan nilai perusahaan pada Negara
berkembang ditemukan adanya hubungan yang positif sisgnifikan. Hasil berbeda ditemukan dalam
penelitian Haryono & Paminto (2015) yang menunjukkan bahwa corporate governance tidak berpengaruh
signifikan secara langsung terhadap nilai perusahaan tetapi memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan melalui mediasi kinerja keuangan. Hasil yang sama dengan penelitian Haryono & Paminto
(2015) adalah penelitian yang dilakukan Albassam (2014), dan Gupta dkk. (2009) yang menunjukkan
bahwa corporate governance tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Nilai perusahaan yang semakin meningkat merupakan sebuah pencapaian keberhasilan dari
corporate governance yang baik dan sesuai dengan keinginan para pemilik untuk meningkatkan
kesejahteraannya. Sedangkan lemahnya corporate governance terjadi karena adanya tindakan
mementingkan diri sendiri di pihak manajer perusahaan dengan mengesampingkan kepentingan investor.
Sehingga manajemen sebagai pihak yang memiliki informasi lebih banyak dibandingkan pemilik
(pemegang saham) dapat menyebabkan terjadinya asimetri informasi (Kristanti & Priyadi, 2016). Saat
perbedaan dan ketidak seimbangan informasi terjadi, hal ini dapat memberikan kesempatan manajemen
untuk melakukan praktek akuntansi dengan orientasi pada laba untuk meningkatkan kinerja. Praktek ini
biasanya disebut dengan manajemen laba yang merupakan kegiatan manipulasi yang aman dan legal
karena tidak melanggar prinsip akuntansi diterima umum. Umumnya manajer melakukan praktek
manajemen laba bertujuan untuk memberikan kesejahteraan kepada pihak tertentu. Manajemen akan
melakukan manipulasi terhadap laporan keuangan sehingga laba yang dilaporkan oleh manajemen
menjadi semu dan akan menyebabkan nilai perusahaan berkurang di masa yang akan datang (Herawaty,
2008a).

Berdasarkan penjelasan di atas dan ketidakkonsistenan hasil penelitian pengaruh corporate
governance terhadap nilai perusahaan yang telah diuji dengan berbagai metode dan pendekatan tersebut

52



Vol. 8, No. 1, Tahun 2022

menjadikan adanya research gap. Dengan research gap tersebut membuat penelitian ini berusaha untuk
melakukan pengujian corporate governance dan nilai perusahaan dengan menambahkan variabel
manajemen laba sebagai pemoderasi dan varaibel ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol.
Penambahan variabel manajemen laba sebagai pemoderasi karena variabel ini dianggap sebagai faktor
yang dapat memperkuat atau memperlemah hubungan antara corporate governanve dengan nilai
perusahaan (Kang & Kim, 2011). Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh
corporate governance terhadap nilai perusahaan dengan menambahkan variabel kinerja manajer
khususnya yang terkait dengan praktek manajemen laba. Sehingga pertanyaan penelitian adalah apakah
corporate governance berpengaruh pada peningkatan nilai perusahaan? Dan dapatkah manajemen laba
memperlemah pengaruh corporate governance terhadap nilai perusahaan?

Dengan dilakukannya penelitian ini, diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap teori
keagenan khususnya hubungan antara corporate governance dengan nilai perusahaan. Kontribusi lainnya
yang diharapkan dari penelitian ini adalah memberikan masukan khususnya bagi investor untuk
mendorong perusahaan melakukan tata kelola dengan sebaik-baiknya dan menekan praktek manajemen
laba terjadi di perusahaan tersebut. Sehingga diharapkan penelitian ini dapat digunakan oleh investor
untuk menilai transparansi dan kejujuran pelaporan keuangan perusahaan dengan mempertimbangkan
variabel yang digunakan dalam penelitian ini.

KAJIAN LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Teori Keagenan

Teori keagenan (agency theory) yang dikemukakan oleh Jensen & Meckling (1976) merupakan dasar yang
digunakan untuk memahami isu praktek corporate governance dan earnings management. Agency theory
menjelaskan perilaku antara agent (manajer) dalam memperoleh kompensasi terbaik dan principal
(pemilik) yang menginginkan return maksimal. Jika kepentingan yang berbeda tersebut tidak dapat
dikelola dengan baik apalagi jika agent merupakan pihak oportunis, maka dapat meningkatkan terjadinya
konflik keagenan (Jensen & Meckling, 1976).

Konflik keagenan terjadi karena salah satu pihak (biasanya manajer) merupakan pihak yang
memiliki informasi lebih dan tidak mau berbagi informasi kepada pemilik. Keadaan tersebut umumnya
dianggap sebagai kondisi terjadinya asimetri informasi. Untuk menekan masalah keagenan akibat
terdapatnya asimetri informasi, Krismiaji & Perdana (2018) menyatakan bahwa corporate governance
yang mencakup spektrum mekanisme luas dimaksudkan untuk menanggulangi persoalan tersebut,
dengan cara meningkatkan kualitas monitoring terhadap tindakan manajemen dan membatasi perilaku
oportunistik para manajer. Oleh sebab itu, penerapan mekanisme corporate governance diharapkan bisa
berfungsi sebagai alat untuk memberi keyakinan kepada investor bahwa dana mereka aman, tidak akan
digelapkan oleh manajer dan investor akan menerima return atas dana yang mereka investasikan
(Herawaty, 2008).

Berbagai penelitian mengenai corporate governance menghasilkan berbagai mekanisme yang
bertujuan untuk meyakinkan bahwa tindakan manajemen selaras dengan kepentingan shareholders
(terutama minority interest). Mekanisme corporate governance yaitu berupa internal mechanism seperti
komposisi dewan direksi/komisaris, kepemilikan manajerial, dan kompensasi eksekutif serta komite audit
dan external mechanism seperti pengendalian oleh pasar, level debt financing, dan auditor eksternal
(Herawaty, 2008). Mekanisme tersebut oleh berbagai peneliti dipercaya dapat mempengarubhi kinerja dan
tujuan perusahaan serta dapat digunakan untuk mempengaruhi dan memonitor tindakan manajemen
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yang berdampak pada berkurangnya tindakan earnings management (Rice, 2016). Dalam kontek teori
keagenan, manajemen laba dianggap sebagai biaya keagenan (Chandren, 2016) dan memungkinkan
manejemen melakukan manipulasi informasi yang diberikan kepada pemegang saham (Richardson,
2000).

Praktek manajemen laba yang dilakukan oleh manajer walaupun legal, tetapi memberikan
dampak yang dapat merugikan perusahaan jika diketahui oleh investor. Menurut Sabatini & Sudana
(2019), praktek manajemen laba dapat memberikan konsekuensi bagi perusahaan berupa adanya
ancaman tindakan yang tidak menyenangkan dari karyawan, tekanan dari investor, pemutusan hubungan
dari rekan kerja perusahaan, tuntutan hukum dari aparat, yang pada akhirnya dapat menghancurkan
reputasi perusahaan. Hal ini disebabkan karena laba yang dilaporkan tidak mencerminkan keadaan
sebenarnya, kualitas laba menjadi rendah dan informasi dalam laporan keuangan dapat menyesatkan
investor sehingga dapat berpengaruh buruk pada nilai perusahaan.

Corporate Governance dan Nilai Perusahaan
Sikap oportunistik agen yang memiliki keleluasaan dalam mengalokasikan sumber daya yang dimiliki oleh

perusahaan memicu para investor untuk menyediakan sumber daya untuk membiayai perusahaan
(Grossman & Hart (1986) dan Williamson (1985)). Dalam perspektif agency theory, agen yang risk averse
akan berusaha mengalokasikan sumber daya yang tidak produktif ke alternatif investasi yang diharapkan
dapat menguntungkan Herawaty (2008) dan Shleifer & Vishny (1997)). Terkait dengan perilaku agent yang
menghamburkan sumber daya perusahaan tersebut, principal seharusnya dapat mengendalikan perilaku
agent dalam menggunakan dana untuk investasi yang tidak layak. Dengan penerapan corporate
governance yang dikelola dengan baik dan sesuai dengan peraturan yang berlaku, akan membuat investor
memberikan respon positif terhadap kinerja perusahaan. Sehingga saat corporate governance
diaplikasikan dengan baik akan menimbulkan kepercayaan para investor dan dapat menaikan nilai
perusahaan.

Pentingnya corporate governance dalam mendongkrak nilai perusahaan merupakan fakta dari
hasil penelitian sebelumnya. Berbagai peneliti telah membuktikan bahwa corporate governance adalah
penyangga utama untuk penciptaan kesejahteraan bagi semua stakeholders dan sebagai karakteristik
penting untuk meningkatkan nilai perusahaan sambil menurunkan agency cost (Nazir & Afza, 2018).
Secara umum, untuk dapat meminimalkan agency cost dan memaksimalkan nilai perusahaan, praktek
corporate governance yang efektif dapat diterapkan ke dalam perusahaan dengan mekanisme yang
berbeda seperti komite audit, dewan komisaris dan struktur kepemilikan. Beberapa peneliti seperti
Herawaty (2008) dan Christiani & Herawaty (2019) telah menemukan pengaruh corporate governance
terhadap nilai perusahaan dan penelitian Shamsudin dkk. (2018) dan Nazir & Afza (2018) diperoleh
pengaruh positif. Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis yang dirumuskan adalah sebagai berikut:

Hi: corporate governance berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Corporate Governance, Nilai Perusahaan dan Manajemen Laba

Jensen & Meckling (1976) dalam agency theory mengatakan bahwa hubungan agensi terjadi ketika
principal mempekerjakan orang lain sebagai agent untuk memberikan suatu jasa dan memberikan
wewenang dalam pengambilan keputusan kepada agent tersebut. Sebagai pengelola perusahaan, agent
adalah pihak yang memliki informasi lebih banyak dibandingkan principal dan agent berkewajiban
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menyampaikan informasi tersebut kepada principal. Akan tetapi karena sifat oportunis dari agent, maka
informasi yang diberikan kepada principal bisa saja merupakan informasi yang tidak sesuai dengan
keadaan sebenarnya atau informasi yang telah dimanipulasi oleh agent.

Praktek manajemen laba timbul karena sifat oportunis agent yang ingin menyajikan informasi
yang lebih baik dari yang sebenarnya terutama yang berhubungan dengan informasi laba. Sabatini &
Sudana (2019) menyatakan dalam jangka panjang dan jika praktek manajemen laba dapat terdeteksi maka
manajemen laba yang tinggi dapat merugikan perusahaan dengan kehilangan kepercayaan investor dan
dapat menurunkan nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Herawaty (2008) dan Ridwan &
Gunardi (2013) menunjukkan bahwa manajemen laba berpengaruh secara negatif pada nilai perusahaan.
Sedangkan penelitian Nazir & Afza (2018) diperolah hasil bahwa perilaku manajemen laba secara negatif
memoderasi hubungan yang sudah kuat antara corporate governance dan nilai perusahaan. Berdasarkan
uraian diatas, maka peneliti menduga bahwa manajemen laba dapat memperlemah hubungan antara
pengungkapan corporate governance pada nilai perusahaan. Sehingga hipotesis kedua yang dirumuskan
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

H,: Manajemen laba memperlemah hubungan antara corporate governance dengan nilai perusahaan.

METODE PENELITIAN
Populasi penelitian dari penelitian ini adalah 720 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEl).
Pemilihan sampel menggunakan pendekatan non-probability yaitu purposive sampling dengan beberapa
kriteria sebagai berikut: (1) perusahaan yang bergerak di bidang manufaktur, tercatat di BEl selama lima
tahun berturut-turut, yaitu dari tahun 2015 sampai dengan tahun 2019, (2) perusahaan yang menerbitkan
laporan tahunan secara berturut-turut pada tahun 2015 sampai 2019, (3) perusahaan yang memiliki data
laporan keuangan lengkap dan dibutuhkan dalam penelitian ini, dan (4) mereka memiliki website yang
terbuka. Pemilihan perusahaan manufaktur dilakukan dengan pertimbangan bahwa industri manufaktur
merupakan perusahaan dengan aktivitas bisnis yang kompleks sehingga diharapkan dapat mewakili
industri lainnya. Pertimbangan lainnya berupa penyederhanaan penelitian karena dengan memilih
industri tertentu, penelitian menjadi lebih sederhana dan fokus sehingga memenuhi prinsip parsimony.
Data bersumber dari laporan tahunan perusahaan (annual report) yang diunduh dari situs publik gratis
yaitu www.idx.com.

Penelitian ini menggunakan nilai perusahaan sebagai variabel dependen yang diukur dengan Tobin’s
g. Untuk variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah corporate governance yang
diproksi dengan dewan direksi. Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan earnings management sebagai
variabel moderasi dan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol. Variabel dependen adalah nilai
perusahaan yang diukur dengan menggunakan Tobin’s Q. Penggunaan Tobin’s Q dipilih untuk mengukur
nilai perusahaan karena rasio ini merupakan konsep yang berharga untuk menunjukkan estimasi pasar
(Kristanti & Priyadi, 2016). Rasio Tobin’s Q dihitung dengan rumus sebagai berikut.

_EMV+D

" EBV+D )

Dengan keterangan Q adalah nilai perusahaan, EMV adalah nilai pasar ekuitas (equity market value),
D adalah nilai buku dari total hutang, dan EBV adalah nilai buku dari ekuitas (equity book value).
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Corporate governance sebagai variabel independen dalam penelitian ini merupakan seperangkat
peraturan yang menetapkan hubungan antara pemegang saham, pengurus, pihak kreditur, karyawan
serta pemegang kepentingan internal dan eksternal lainnya sehubungan dengan hak-hak dan kewajiban
mereka atau sistem yang mengarahkan dan mengendalikan perusahaan (Herawaty, 2008). Penelitian-
penelitian sebelumnya menggunakan variabel corporate governance yang diproksi dengan komisaris
independen, kepemilikan, manajerial, kepemilikan institusional dan kualitas audit. Corporate governance
dalam penelitian ini diproksikan dengan dewan direksi. Dewan direksi merupakan dewan manajemen
yang berada di bawah pengarahan dan pengawasan dewan komisaris. Dewan direksi sendiri berfungsi
sebagai pengelola dan perwakilan perusahaan. Anggota dewan direksi diangkat dan setiap waktu dapat
diganti oleh dewan komisaris. Jumlah dewan direksi yang dimiliki suatu perusahaan yang paling optimal
dalam mengontrol manajemen adalah antara 1 sampai 7 orang.

Variabel moderasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah manajemen laba yang diukur
dengan proksi discretionary accruals. Discretionary accruals adalah komponen akrual yang
memungkinkan manajer untuk melakukan intervensi dalam penyusunan laporan keuangan, sehingga laba
yang dilaporkan dalam laporan keuangan tidak mencerminkan nilai atau kondisi perusahaan yang
sesungguhnya. Discretionary accruals dihitung dengan menggunakan Modified Jones Model (Dechow
dkk., 1995), dengan langkah-langkah sebagai berikut. Pertama, menentukan nilai total akrual dengan
formula sebagai berikut.

TAit = Nlit - CFOit 2)

Kedua, menentukan nilai parameter 1, B 2, dan B 3 menggunakan Jones model, dengan formula sebagai
berikut.

Untuk menskala data, semua variabel tersebut dibagi dengan aset tahun sebelumnya (A1), sehingga
formulanya berubah menjadi seperti berikut.
TAit / Ait—1 = [, (1/Ait — 1) + B, (4Revit /Ait —1) + B 3 (PPEit / Ait — 1)
+ Eit) 4)

Ketiga, menghitung nilai NDA dengan formulasi:
NDAit = B1(1/Ait—1) + B, (ARevit /Ait — 1 — ARecit /Ait — 1) + [ 3 (PPEit / Ait
-1 (5)

Nilai parameter B4, B 2, dan Bs adalah hasil perhitungan pada langkah 2, isikan semua nilai yang ada dalam
formula sehingga nilai NDA akan diperoleh. Keempat, menentukan nilai akrual diskresioner, dengan
formulasi sebagai berikut.

DAit = (TAit/Ait — 1) - NDAit) (6)
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Dengan keterangan TA;; adalah Total akrual perusahaan i pada periode t, Nliradalah hLaba bersih
perusahaan i pada periode t, CFOi: adalah Arus kas operasi perusahaan i pada periode t, NDA;;adalah Akual
nondiskresioner perusahaan i pada periode t, DA;; adalah Akual diskresioner perusahaan i pada periode t,
Ai.1 adalah Total aset perusahaan i pada periode t, ARevi; adalah Perubahan penjualan perusahaan i pada
periode t, AReci: adalah perubahan piutang perusahaan i pada periode t, PPE;: adalah Property, plant and
equipment perusahaan i pada periode t, B adalah arameter yang diperoleh dari persamaan regresi, Ei
adalah Error term perusahaan i pada periode t

Penelitian ini menambahkan variabel kontrol yaitu ukuran perusahaan yang merupakan skala
yang dapat diklasifikasikan besar kecilnya perusahaan menurut berbagai cara seperti total aktiva, log size,
nilai pasar saham dan lain - lain. Ukuran perusahaan terbagi dalam tiga kategori yaitu perusahaan besar,
perusahaan menengah, dan perusahaan kecil yang menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan. Jika
suatu perusahaan merupakan perusahaan besar dan total aktiva yang dimiliki banyak maka perusahaan
akan lebih berani untuk menggunakan modal dari pinjaman dalam berbelanja seluruh aktiva baik tetap
maupun lancar sebagai perluasan usaha. Variabel ukuran perusahaan dalam penelitian ini menggunakan
log total aktiva.

Untuk menguji hipotesis 1 dan hipotesis 2, analisis regeresi digunakan untuk mengetahui
pengaruh masing-masing variabel baik secara parsial maupun simultan. Model regresi yang digunakan
dalam penelitian ini adalah:

Qit = it + B1CGye + B2DDiry + BsSizey + BoEM;e * DDirye + &3¢ (7)

Dengan keterangan Qit adalah Nilai perusahaan i pada tahun t, Emit adalah Nilai ukuran manajemen laba
perusahaan i pada tahun t, Ddirit adalah Proksi dari corporate governance atau jumlah dewan direksi
perusahaan i pada tahun t, Sizeit adalah Log total aktiva perusahaan i pada tahun t, €it adalah Error term
perusahaan i pada periode tterangan

HASIL DAN PEMBAHASAN
Sesuai dengan proses penentuan sampel sebelumnya, 80 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia selama periode 2015 sampai 2019 digunakan dalam penelitian ini. Dengan demikian, penelitian
ini mengobservasi 400 periode pengamatan. Tabel 1 menyajikan statistik deskriptif variabel-variabel yang
digunakan pada model regresi. Hasil pengujian menunjukkan bahwa semua variabel yang digunakan pada
penelitian ini memiliki tingkat variasi yang wajar. Pada Tabel 1, variabel-variabel yang digunakan dalam
penelitian ini secara umum memiliki nilai mean lebih besar dibanding nilai standar deviasi. Hal ini
menunjukkan bahwa data yang digunakan memiliki sebaran yang baik.

Tabel 1. Statistika Deskriptif
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Minimum  Maksimum Rata-rata  Standar Deviasi
EMi; (2,630) 4,060 0,010 0,270
Qit 0,320 0,720 0,490 0,320
DDir 2 12 4,790 2,020
Sizej 25,220 35,820 28,680 1,690
EM;*DDiri (12,490) 23,870 0,063 1,840

Tabel 2 menyajikan hasil perhitungan korelasi Pearson and Spearman diantara variabel yang ada
di penelitian ini. Pengujian terhadap matriks korelasi untuk variabel-variabel independen untuk nilai
perusahaan pada Tabel 2 menunjukkan tidak ada koefiesien korelasi di atas 0,800. Hal ini menunjukkan
tidak ada masalah mulikolinearitas (Gujarati & Porter, 2009). Nilai Variance inflation factors (VIF) juga diuji
dan hasil menunjukkan bahwa masih dalam batas yang dapat diterima. Pada Tabel 2 juga dapat dilihat
bahwa korelasi corporate goverance (DDir:) nilai perusahaan (Qit) negatif dan tidak signifikan pada level
1%. Hal ini merupakan indikasi awal bahwa corporate governance berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan.

Demikian pula, pada Tabel 2 menunjukkan bahwa korelasi antara manajemen laba dan corporate
governance (EMi:*DDir;) dan nilai perusahaan (Qx) positif dan tidak signifikan pada level 0.01, artinya ini
juga merupakan indikasi awal bahwa manajemen laba memperlemah hubungan antara corporate
governance dengan nilai perusahaan. Pengujian yang lebih komperhensif akan dilakukan dengan analisis

regresi.
Tabel 2. Korelasi Bivariate
EMi; Qit DDiri Size

Qit 0,130*
DDirit 0,030 (0,040)
Sizej (0,040) 0,050 0,530**
EMi*DDirit 0,970 0,090 0,030 (0,050)
* ** Correlation is significant at the 0,05 and 0.01 level (2-tailed) respectively

Tabel 3 menyajikan nilai perusahaan setelah memperhitungkan corporate governance dan
manajemen laba. Hasil regresi menunjukkan bahwa pengaruh variabel independen yang digunakan dalam
penelitian ini sangat lemah terhadap variabel dependen yang digunakan. Hal ini dilihat dari nilai Adjusted
R? pada persamaan regresi bernilai 0,040. Ini berarti ada variabel bebas selain yang ada dalam penelitian
ini yang juga dapat mempengaruhi variabel dependen. Hasil uji signifikansi memperlihatkan nilai F-
statistic sebesar 4,810. Hal ini dapat disimpulkan juga bahwa model ini signifikan dan dapat digunakan
untuk memprediksi nilai perusahaan melalui corporate governance dan manajemen laba. Hasil regresi
juga menunjukkan bahwa corporate governance berpengaruh negatif sehingga hipotesis 1 tidak didukung.
Selain itu, Hasil regresi menunjukkan bahwa manajemen laba memperlemah hubungan antara corporate
governance dengan nilai perusahaan sehingga hipotesis 2 dapat didukung. Hasil lain yang tersaji pada

58



Vol. 8, No. 1, Tahun 2022

Tabel 3 adalah variabel earnings management jika diuji secara langsung terhadap nilai perusahaan
diperoleh hasil positif signifikan. Berhubung pengaruh langsung variabel earnings management terhadap
nilai perusahaan tidak diuji atau dihipotesiskan, maka hasil tersebut tidak akan dijelaskan dalam
pembahasan.

Tabel 3. Analisis Regresi

Variable Koefisien t-Statistic
Intercept 0,540 14,090***
DDir (0,003) (1,450)
EM;; 0,090 3,600***
SIZE; 0,004 1,540
DDirie* EM;¢ (0,020) (3,160)**
Adj. R? 0,040
F-statistic 4,81%**

**k k% significant at the levels of 0.01 and 0.05 respectively

Hipotesis 1 menyatakan bahwa corporate governance berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan tidak didukung oleh data empiris. Hal ini sejalan dengan penelitian Gupta dkk.. (2009),
Albassam (2014), Perdana & Raharja (2014), Haryono & Paminto (2015), dan Meindarto & Lukiastuti
(2016) yang menunjukkan bahwa corporate governance tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Proksi yang digunakan untuk mewakili corporate governance adalah dewan direksi. Berdasarkan teori
keagenan, untuk meminimalisir masalah keagenan yang dapat terjadi dalam perusahaan, principal dapat
memilih dan menentukan jumlah agen yang akan mengelola perusahaan. Agar kinerja perusahaan
maksimal dan meningkatkan nilai perusahaan, maka ukuran dewan direksi harus ditentukan secara tepat
(Mishra & Kapil, 2017). Namun, apabila ukuran dewan direksi terlalu banyak di dalam perusahaan maka
dapat menimbulkan dampak yang kurang baik bagi perusahaan. Semakin besar ukuran dewan direksi
maka dapat mengganggu proses komunikasi dan koordinasi (Jensen & Meckling, 1976). Oleh karena itu,
semakin besar ukuran dewan komisaris, maka dapat menurunkan efektivitas kinerja perusahaan sehingga
dapat menurunkan nilai perusahaan. Menurut Lipton & Lorsch (1992) ukuran dewan direksi akan lebih
baik jika maksimum sebanyak 10 dewan direksi dengan komposisi minimal 2 dewan komisaris independen
dan sisanya dewan direksi yang berhubungan dengan kegiatan operasional perusahaan. Berdasarkan hasil
penelitian Gill & Mathur (2011) menunjukkan bahwa ukuran dewan direksi yang lebih besar memiliki
dampak negatif terhadap nilai perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdapat di Kanada. Hal ini
sejalan dengan penelitian Gill & Obradovich (2012), Kumar & Singh (2013) dan Carolina dkk. (2020) yang
menyatakan bahwa ukuran dewan direksi berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Hipotesis 2 menyatakan bahwa manajemen laba memperlemah hubungan antara corporate
governance dengan nilai perusahaan didukung oleh data empiris. Hasil ini konsisten dengan penelitian
Nazir & Afza (2018) yang menyatakan bahwa perilaku manajemen laba secara negatif memoderasi
hubungan yang sudah kuat antara corporate governance dan nilai perusahaan. Perilaku manajer yang
cenderung opportunistik dengan melakukan praktik manajemen laba dapat memperlemah mekanisme
corporate governance dan nilai perusahaan. Selain itu, hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian
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Herawaty (2008) dan Ridwan & Gunardi (2013) yang menyatakan manajemen laba berpengaruh negatif
pada nilai perusahaan. Jika praktek manajemen laba dapat terdeteksi, dalam jangka panjang manajemen
laba yang tinggi dapat menyebabkan kerugian bagi perusahaan dengan hilangnya kepercayaan investor
dan menyebabkan nilai perusahaan menurun (Sabatini & Sudana, 2019).

Untuk variabel kontrol pada penelitian ini, hasil regresi menunjukkan koefisien variabel ukuran
perusahaan (SIZE;) tidak signifikan pada level 0,05. Hal ini konsisten dengan hasil utama pada penelitian
ini yang menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

KESIMPULAN

Penelitian ini menguji pengaruh corporate governance terhadap nilai perusahaan dengan manajemen
laba sebagai variabel moderasi. Hasil menunjukkan bahwa hipotesis 1 ditolak dan hipotesis 2 diterima.
Berdasarkan hasil tersebut, penelitian ini memberikan kontribusi dengan cara melengkapi temuan-
temuan penelitian sebelumnya tentang corporate governance dengan nilai perusahaan dan membantu
investor dalam menilai transparansi pelaporan keuangan perusahaan. Keterbatasan pada penelitian ini
adalah sampel yang digunakan hanya menggunakan perusahaan manufaktur sehingga hasil penelitian
tidak dapat digeneralisasi untuk perusahaan selain manufaktur. Selain itu, pada penelitian ini proksi yang
digunakan untuk mewakili corporate governance yaitu kepemilikan institusional, sehingga menyebabkan
nilai Adjusted R? yang dihasilkan sangat kecil. Untuk penelitian selanjutnya bisa dengan menggunakan
perusahaan selain perusahaan manufaktur, misalnya perusahaan keuangan, jasa, dan sebagainya.
Kemudian, untuk memperluas proksi mekanisme corporate governance, misalnya kepemilikan manajerial,
kepemilikan asing, ukuran dewan direksi, dan sebagainya sehingga dapat melihat variabel-variabel bebas
yang dapat mempengaruhi variabel dependen.
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