
ISSN : 2337-3067 
E-Jurnal Ekonomi dan Bisnis Universitas Udayana 6.3 (2017): 935-962 

935 

 

PENGARUH MANAJEMEN LABA DAN UTANG PADA NILAI 

PERUSAHAAN DENGAN GOOD CORPORATE GOVERNANCE 

(GCG) SEBAGAI PEMODERASI 

 
I Nyoman Suarmita 

 

Fakultas Ekonomi Universitas Udayana (Unud), Bali, Indonesia 

Email: inyomansuarmita@gmail.com 

 

ABSTRAK 

 
Tujuan penelitian ini yaitu 1) untuk mengetahui pengaruh manajemen laba pada nilai 

perusahaan, 2) untuk mengetahui pengaruh utang pada nilai perusahaan, 3) untuk 

mengetahui pengaruh  GCG pada nilai perusahaan, 4) untuk mengetahui kemampuan 

GCGmemoderasi pengaruh manajemen labapada nilai perusahaan dan 5) untuk mengetahui 

kemampuan GCGmemoderasi pengaruh utangpada nilai perusahaan. Populasi dalam 

penelitian ini adalah BUMN non keuangan yang go public tahun 2009 s/d 2013. Jumlah 

populasi sebanyak 64perusahaan yang dianalisis. Teknik analisis data yang digunakan yaitu 

uji asumsi klasik dan uji kelayakan model (koefisien determinasi, uji F dan uji t). Pengujian 

hipotesis menggunakan analisis regresi berganda dan uji residual. Berdasarkan hasil 

analisis diperoleh manajemen lababerpengaruh negatif pada nilai perusahaan, 

utangberpengaruh negatif pada nilai perusahaan, GCGtidak berpengaruh pada nilai 

perusahaan, GCGmemperlemah pengaruh negatif manajemen laba pada nilai perusahaan 

danGCGmemperlemah pengaruh negatif utang pada nilai perusahaan. 

 

Kata kunci: nilai perusahaan, manajemen laba, utang dan GCG. 

 

ABSTRACT 

 
This research objectives: 1) to determine the effect of earnings management on firm 

value, 2) to determine the effect of debt on the company's value, 3) to determine the effect 

of GCG in the value of the company, 4) to determine the ability of GCG moderate the 

effect of earnings management on firm value and 5) to determine the ability of GCG 

moderating influence on the value of the company's debt. The population in this study is a 

non financial state owned enterprises to go public in 2009 s / d 2013. Total sample 64 

companies were analyzed. The data analysis techniqueused is theclassic assumption testand 

testthe feasibility ofthe model(coefficient of determination, the F testand t test). Hypothesis 

testing using multiple regression analysis and residual test. Based on the resultsobtained by 

analysis ofearnings managementnegative effecton thevalue of the company, debtnegative 

effecton thevalue of the company, GCGhas no effect onthe value ofthe company, GCG 

weaken the negative effect on the value of corporate earnings management and corporate 

governance weakens the negative effect of debt on the company's value. 

 

Keywords: value of the company, earnings management, leverage and good corporate 

governance 
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PENDAHULUAN 

Nilai perusahaan adalah unsurfundamental dan wajib diketahui olehpara 

investor sebelum memutuskan untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut.Nilai 

perusahaan adalah suatu keadaan tentang posisi perusahaan saat ini sebagai 

bentuk kepercayaan para stakeholder  terhadap perusahaan tersebut yang 

tercermin dari nilai aset dan saham perusahaan.Nilai perusahaan penting untuk 

diteliti karena mencerminkan pertumbuhan dan kinerja manajemen  perusahaan 

tersebut.Pertumbuhan perusahaan terlihat dari adanya penilaian yang tinggi dari 

eksternal perusahaan terhadap aset perusahaan dan juga pertumbuhan nilai saham. 

Nilai perusahaan direfleksikan dari harga saham, jika harga saham perusahaan 

tinggi maka nilai perusahaan juga baik. Nilai perusahaan dapat di tingkatkan 

dengan memperbaiki pengelolaan perusahaan menuju sistem pengelolaan yang 

lebih ekonomis, efektif dan efisien. 

Undang-Undang Nomor 17 Tahun 2003 tentang Keuangan Negara 

mengamanatkan bahwa pendapatan negara adalah hak pemerintah pusat yang 

diakui sebagai penambah nilai kekayaan bersih. Sumber penerimaan negara 

berasal dari hasil kekayaan lain yang dipisahkan dalam bentuk penyertaan modal 

pada BUMN/BUMD, dimana pemerintah memegang peranan yang besar dalam 

hal kepemilikan saham pada BUMN/BUMD. Peranan BUMN dalam 

perekonomian nasional adalah sebagai sumber penerimaan negara dan penyediaan 

barang atau jasa yang berkaulitas bagi pemenuhan kebutuhan masyarakat 

umum.Berdasarkan data perkembangan nilai BUMN dapat disimpulkan bahwa 
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fluktuasi nilai BUMN dipengaruhi oleh praktikmanajemen laba dan utang. Pihak 

manajemen menerapkan praktikmanajemen laba dan utangbertujuan untuk 

meningkatkan nilai perusahaan sehingga melaluipeningkatan nilai perusahaan 

tujuan manajemen juga dapat tercapai. Nilai perusahaan tidak serta merta 

dipengaruhi oleh faktor-faktor di atas, penerapan good corporate governance 

menjadi acuan bagi pihak ekstern dan ikut mempengaruhi meningkatnya nilai 

perusahaan. Penerapan good corporate governance dalam suatu perusahaan 

menjadi pertimbangan investor untuk memutuskan berinvestasi pada perusahaan 

tersebut. 

Agency theory  menjelaskan adanya pemisahan antara principle dan 

agentdapat menimbulkan masalah keagenan yaitu ketidaksejajaran kepentingan 

antara principal dan agent. Pihak principal dan agent cenderung 

memaksimumkan kesejahteraan diri sendiri, sehingga besar kemungkinan agent 

tidak selalu bertindak demi kepentingan  principal(Jensen dan Meckling, 1976). 

Jensen dan Murphy (1990) berpendapat bahwa walaupun manajer memperoleh 

kompensasi dari pekerjaannya, namun perubahannya sangat kecil jika 

dibandingkan dengan perubahan kemakmuran pemilik perusahaan.Hasil penelitian 

sebelumnya tentang pengaruh manajemen labaterhadap nilai perusahaan 

mendapatkan hasil yang bervariasi. Hasil penelitian Herawaty dan Ferdawati 

(2008) menyimpulkan manajemen laba memiliki pengaruh positif signifikan 

padanilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan Sloan (1996) dan Fernandes dan 

Ferreira (2007) menemukan  manajemen lababerpengaruh negatif pada nilai 

perusahan. 
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Kebijakan utang disatu sisi menjadi alternatif sumber pendanaan 

eksternal untuk mendukung kegiatan operasional perusahaan, tapi disisi lain utang 

yang besar menjadi cerminan bahwa kinerja perusahaan kurang bagus. Kinerja 

manajemen perusahaan yang bagus menyebabkan terjadinya peningkatan volume 

perdagangan saham dan para investor tidak ragu untuk berinvestasi pada 

perusahaan tersebut. Peningkatan perdagangan saham menyebabkanperusahaan 

tidak perlu lagi mencari alternatif pendanaan melalui utang. Utang yang 

digunakan secara efektif dan efisien akan meningkatkan nilai perusahaan 

sedangkan apabila utang tersebut digunakan karena terpaksa dan bukan karena 

alasan efisiensi maka cenderung berdampak pada penurunan citra perusahaan. 

Hasil penelitian Asgharian (2003), Giner dan Leverte (2001), Sarma dan Rao 

(2001) serta Johan Halim (2005)  menunjukkan adanya hubungan negatif antara 

tingkat rasio utangdengan nilai perusahaan. Penelitian Herry dan Hamin (2005) 

mendapatkanhasil yang berbeda dimanarasioutangberpengaruh pada peningkatan 

nilai perusahaan. 

Adanya ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu mengindikasikan 

bahwa terdapat faktor lain yang memoderasi hubungan tersebut. Hasil tersebut 

memotivasi peneliti untuk memasukkan good corporate governace (GCG)sebagai 

variabel pemoderasi yang ikut mempengaruhi kuat lemahnya hubungan antara 

manajemen laba dan utangpada nilai perusahaan. Praktik manajemen labadan 

utangyang tinggi dapat dibatasi dengan penerapan GCG. Mekanisme GCG ini 

dilakukan untuk pengelolaan perusahaan yang lebih baik yang terdiri dari: 

transparansi, akuntabilitas, rensponsibility, independensi dan fairness sehingga 
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antara pemilik dan manajemen memiliki informasi dan akses yang sama. 

Penerapan GCGpada perusahaan juga dapat mengontrol kebijakan utang 

perusahaan, sehingga utang yang dimiliki oleh perusahaan dapat dikelola secara 

bertanggung jawab, transparan dan akuntabel guna meningkatkan nilai 

perusahaan. 

Rumusan masalah dalam penelitian ini yaitu: 1) Bagaimanakah pengaruh 

manajemen labapada nilai perusahaan?; 2) Bagaimanakah pengaruh  utang pada 

nilai perusahaan?; 3) Bagaimanakah pengaruh GCG pada nilai perusahaan?; 4) 

Apakah GCG memoderasi pengaruh manajemen labapada nilai perusahaan? dan 

5) Apakah GCG memoderasi pengaruh utangpada nilai perusahaan?. Tujuan 

penelitian yaitu: 1) Untuk mengetahui pengaruh manajemen laba pada nilai 

perusahaan; 2) Untuk mengetahui pengaruh utang pada nilai perusahaan; 3) Untuk 

mengetahui pengaruh GCG pada nilai perusahaan; 4) Untuk mengetahui 

kemampuan GCG memoderasi pengaruh manajemen labapada nilai perusahaan 

dan 5) Untuk mengetahui kemampuan GCG memoderasi pengaruh utang pada 

nilai perusahaan. Kegunaan penelitian ini: 1) kegunaan teoritis yaitumenambah 

wawasan dan pengetahuan tentang timbulnya agency problem sebagai implikasi 

dari teori keagenan; 2) kegunaan praktis yaitu dapat memberikan masukan bagi 

para stakeholder perusahaan mengenai informasi tentang faktor-faktor yang 

mempengaruhi nilai perusahaan dan 3) kegunaan regulasi yaitu memberikan 

masukan bagi pemerintah dalam rangka merumuskan peraturan tentang 

mekanisme good corporate governance pada BUMN. 
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Teori dan Konflik Keagenan digunakansebagai grand theory, Jensen dan 

Meckling (1976) menyatakan bahwa agency theory adalah hubungan atau kontrak 

antara pemilikdan manajemen perusahaan. Pemilik mendelegasikanwewenangnya 

kepada pihak manajemen untuk mengelola perusahaan dan pengambilan 

keputusan sesuai dengan kepentingan pemilik perusahaan. Teori 

Keagenanmengasumsikan bahwa antara pemilik dan agendimotivasi oleh 

kepentingannyamasing-masing sehingga menimbulkan konflik kepentingan. Pihak 

pemiliktermotivasi mengadakan kontrak dengan pihak agen untuk kepentingan 

sendiri yaitu keuntungan (return) atas investasi yang telah dilakukan. Pihak agen 

termotivasi untuk mengejar bonus atas kinerja yang telah dicapai dalam 

mengelola perusahaan selama satu periode akuntansi.Good Corporate 

Governancemerupakanprinsip-prinsip yang mendasari suatu proses dan 

mekanisme tata kelola perusahaan yang berlandaskan ketentuan perundang-

undangan berlaku dan etika berusaha (Permenbumn Nomor: PER-01/MBU/2011). 

Pengendalian difokuskan pada memonitoring perilaku manajer sehingga 

bermanfaat bagi perusahaan dan pihak investor. 

Rasio utang menunjukkan seberapa besar utang yang digunakan perusahaan 

untuk membiayai keperluan operasionalnnya. Utangberfungsi sebagai 

pendongkrak kinerja manajemen perusahaan. Pihak manajemen perusahaan yang 

memiliki utang berusaha untuk selalu meningkatkan kinerjanya agar mampu 

membayar kewajibannya kepada pihak kreditor dibandingkan jika perusahaan 

tersebut hanya bertumpu pada kekuatan modal sendiri. Semakin rendah tingkat 

utang semakin baik perusahaan tersebut, artinya utang  tersebut dibiayai oleh 
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sebagian kecil dari aset perusahaan. Bagi calon kreditur atau pemberi pinjaman, 

informasi utang sangat penting karenadengan informasi tersebut para calon 

kreditur dapatmenilai seberapa tinggi risiko dari utang yang dipinjamkan pada 

suatu perusahaan. 

Manajemen labaadalahperilaku manajer untuk mengatur laba yang 

dilaporkan atas suatu entitas bisnissesuai dengan pilihan standar akuntansi yang 

diperkenankan.Kredibilitas laporan keuangan dapat berkurang jika manajemen 

laba digunakan dalam pengambilan keputusan, karena manajemen laba 

merupakan cara pemilihan metode akuntansi yang dipandang menguntungkan 

dalam rangka penyajian laporan keuangan yang menjadi acuan bagi manajer dan 

pihak eksternal. 

Nilai perusahaan adalah harga pasar atas perusahaan yang bersedia 

dibayar oleh calon investor. Harga pasar merupakan hargauntuk setiap lembar 

saham perusahaanyang bersedia dibayar oleh investor. Nilai perusahaan 

dicerminkan dari nilai sahamnya. Jika nilai sahamnya tinggi artinya nilai 

perusahaan tersebut juga baik. Peningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan 

kemakmuran pemilik atau para pemegang saham merupakan tujuan utama 

perusahaan yang harus dicapai. 

Asimetri informasi terjadi disebabkan manajemensebagai pengelola 

perusahaan lebih banyak mengetahui informasi internal dan prospek perusahaan di 

masa yang akan datang jika dibanding pemilik perusahaan.Asimetri informasi 

tersebut memberikan peluang yang besar pada manajer untuk melakukan praktik 

manajemen laba guna meningkatkan nilai perusahaansehingga dapat memberikan 



I Nyoman Suarmita., Pengaruh Manajemen Laba dan Utang Pada Nilai Perusahaan Dengan... 

 

 

informasi yang tidak valid dan relevan pada pemilik tentang nilai perusahaan 

sebenarnya. Sifat kandungan informasi komponen akrual dan komponen aliran 

kas diteliti oleh Sloan pada Tahun 1996 yang menguji apakah kandungan 

informasi tersebut terefleksi  dalam harga saham. Hasil penelitiannya 

membuktikan bahwa kinerja laba yang berasal dari komponen akrual sebagai 

aktivitas manajemen laba memiliki persistensi yang lebih rendah dibanding aliran 

kas.Darwis (2012) menyatakan meskipun manajemen laba akan meningkatkan 

nilai perusahaan pada suatu periode tertentu, namun dampak di masa yang akan 

datang manajemen laba dapat menurunkan nilai perusahaan. Hal ini 

mengindikasikan bahwa manajemen laba berpengaruh negatif pada nilai 

perusahaan. Hasil penelitian dari Fernandes dan Ferreira (2007) menemukan hasil 

manajemen lababerpengaruh negatif pada nilai perusahaan. Dari kajian teori dan 

hasil-hasil penelitian sebelumnya maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H 1: Manajemen laba berpengaruh negatif pada nilai perusahaan. 

 

Peningkatan utangdapat memberikan informasi baik dan buruk. Peningkatan 

utangberdampak baik jika dapat mendongkrak kinerja manajemen guna 

meningkatkan nilai perusahaan danberdampak buruk jika manager melakukan 

peningkatan utangdidorong alasan terpaksa dan bukan untuk menunjang kegiatan 

opersional perusahaan. Banyak penelitian yang mengkaitkan tingkat utangdengan 

kos kebangkrutan.Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Giner dan Leverte 

(2001), Sarma dan Rao (2001), Asgharian (2003) serta Johan Halim (2005)  

mendapatkan hasil bahwautangberpengaruh negatif pada nilai perusahaan. 
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Tingkat utang yang tinggi mengindikasikan bahwa aktiva yang dibiayai dengan 

utang semakin besar sehingga semakin berisiko bagi perusahaan. Pada tingkatan 

tertentu, penggunaan utang yang tinggi akan berdampak pada penurunan nilai 

perusahaan dan meningkatkan risiko kebangkrutan.Dari kajian teori dan hasil-

hasil penelitian sebelumnya maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H2 :  Utang berpengaruh negatif padanilai perusahaan 

Good corporate governance adalahsuatu prosedurtata kelola perusahaan 

yang bertujuan untuk meningkatkan transparansidan akuntabilitas perusahaan. 

Arti penting dari GCGadalah meningkatkan nilai tambah bagi semua pihak yang 

berkepentingan (stakeholders).Praktek GCG mampu menaikkan nilai 

perusahaandalam bentuk meningkatkan kinerja keuangan, mengurangi resiko dan 

meningkatkan kepercayaan investor. Pelaksanaan GCGyang terdiri dari aspek 

transparansi, akuntabilitas pertanggungjawaban, kemandirian dan kewajaran dapat 

mengurangi tindakan manajemen laba dan meningkatkan nilai perusahaan.Esensi 

GCGyaitumeningkatkan kinerja perusahaan dengan memonitoring kinerja dan 

akuntabilitas manajemen terhadap stakeholder dan pemangku kepentingan lainnya 

sesuai dengan ketentuan peraturan yang berlaku.Penelitian terdahulu yang 

dilakukan oleh Mitton (2002), Black et al. (2003), Klapper dan Love (2003), 

Kusumawati dan Riyanto (2005), Siallagan dan Machfoedz (2006) serta Febriyani 

(2007) menemukan bahwa GCG memiliki hubungan positif dengan nilai 

perusahaan. Dari kajian teori dan hasil-hasil penelitian sebelumnya maka 

dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H3:  Good corporate governanaceberpengaruh positif pada nilai perusahaan 
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Penerapan GCGyang baik pada perusahaan dapat mengurangi timbulnya 

praktik manajemen laba yang dilakukan oleh pihak pengelola perusahaan (agent) 

sehingga para investor (principal) dan pihak lain yang berkepentingan tidak 

dirugikan akibat tindakan tersebut. Penerapan mekanisme GCG memberikan 

jaminan bahwa para stakeholder perusahaan  memiliki akses informasi yang sama 

dan memperoleh kepastian atas return dari investasi yang telah dilakukan pada 

perusahaan tersebut. Penelitian yang dilakukan Herawaty (2008) yang meneliti 

hubungan antara manajemen labadan nilai perusahaan yang dimoderasi oleh 

GCG. Hasil penelitiannya menyimpulkanGCG memoderasi pengaruh manajemen 

labapada nilai perusahaan. Dari kajian teori dan hasil-hasil penelitian sebelumnya 

maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H4: Good corporate governance memperlemah pengaruh negatifmanajemen  

labapada nilai perusahaan 

 

Penerapan GCGyang baik pada perusahaan dapat mengurangi kebijakan 

utang yang tidak efektif dan berlebihan yang dilakukan oleh pihak pengelola 

perusahaan (agent) sehingga para investor (principal) dan pihak lain yang 

berkepentingan tidak dirugikan akibat tindakan tersebut. Penerapan mekanisme 

GCG memberikan jaminan bahwa utang yang dimiliki perusahaan  digunakan 

secara efektif dan efisien untuk tujuan pengembangan ataupun menambah modal 

perusahaan agar lebih kompetitif di pasar. Penelitian yang dilakukan Midiastuti 

dkk. (2003) dan Carningsih (2009)menguji pengaruh utang pada nilai perusahaan 

dengan GCG sebagai pemoderasi. Penelitiannya menyimpulkan GCG merupakan 
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variabel pemoderasi antara utangdan nilai perusahaan. Dari kajian teori dan hasil-

hasil penelitian sebelumnya maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H5:  Good corporate governance memperlemah pengaruh negatif utang pada nilai 

perusahaan 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1. Konsep Penelitian 

 

METODE PENELITIAN 

Lokasi, Jenis danSumber Data 

Lokasi penelitian dilakukan pada BUMN non keuangan tahun 2009-2013 

dengandengan mengakseswebsitewww.idx.co.id.Penelitian ini menggunakan data 

sekunder yang bersumber dari laporan keuangan BUMN non keuangan tahun 

2008 s/d 2013 dan data yang digunakan dalam analisis tahun 2009 s/d 2013Data 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah. 

Variabel Penelitian 

Variabel independent dalam penelitian ini adalah manajemen laba dan 

utang, variabel moderasi adalah good corporate governance dan variabel 

dependent adalah nilai perusahaan. 

Manajemen 

Laba 

Good Corporate 

Utang 

Good Corporate 

Governance 

Nilai 

Perusahaan 
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a) Manajemen laba 

Manajemen labamerupakan perilaku manajer untuk mengatur laba yang 

dilaporkan atas entitas dimana manajer bertanggung jawab tanpa mengakibatkan 

peningkatan (penurunan) profitabilitas ekonomis jangka panjang unit tersebut 

(Sugiri, 1998).Manajemen laba diukur dengan proxy discretionary accruals 

(DA).Model yang digunakan untuk menghitung DA adalah sebagai berikut 

(Dechow et al. (1996)): 

DAit = (TAit/ Ait-1) - [α1(1/Ait-1) + β1(ΔREVit/Ait-1) + β2(PPEit/Ait-1)] …………(1) 

Keterangan: 

TAit =   Total akrual perusahaan i pada tahun t 

DAit =  Discretionary accrual perusahaan i pada tahun t 

ΔREVit= Pendapatan perusahaan i pada tahun t dikurangi pendapatan tahun t-1 

PPEit    =  Aktiva tetap perusahaan i pada tahun t 

α1 =  Konstanta 

β1, β2=   Koefisien regresi 

Ait-1 =  Total aktiva perusahaan i pada tahun t-1 

b)Utang 

Utang adalah kewajiban suatu badan usaha/ perusahaan kepada pihak ketiga 

yang dibayar dengan cara menyerahkan aktiva atau jasa dalam jangka waktu 

tertentu sebagai akibat dari transaksi di masa lalu.Variabel utang diukur dengan 

menggunakandebt ratio (Herawaty, 2008) 

  

Debt Ratio 

 

= 

total utang 

total aktiva 

 

(2) 
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c) Good Corporate Governance(GCG) 

GCG adalah prinsip-prinsip yang mendasari suatu proses dan mekanisme 

pengelolaan perusahaan berlandaskan peraturan perundang-undangan dan etika 

berusaha (Permenbumn Nomor: PER-01/MBU/2011).GCGdalam penelitian ini 

diukur menggunakan nilai indeksgood corporate governance dari Indonesian 

Institute of Corporate Governance. 

d) Nilai Perusahaan  

Nilai perusahaan merupakan nilai atau harga pasar yang berlaku atas saham 

umum perusahaan (Martinet al. (2000)).Nilai perusahaan diukur dengan 

menggunakan Tobin’s q.  

)(

)(

DEBV

DEMV
q




 ……………………………. (3) 

Keterangan : 

q      = nilai perusahaan 

  EMV = nilai pasar ekuitas (EMV = closing price x jumlah saham yang beredar)  

       D       = nilai buku dari total utang  

  EBV  = nilai buku dari total aktiva 
 

Metode Penentuan Populasi  

Populasi dalam penelitian ini adalah BUMN non keuangan yang terdaftar 

pada Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2013. BUMN dipilih sebagai populasi 

penelitian karena sesuai dengan Undang-Undang Nomor 17 Tahun 2003 tentang 



I Nyoman Suarmita., Pengaruh Manajemen Laba dan Utang Pada Nilai Perusahaan Dengan... 

 

 

Keuangan Negara menjelaskan bahwa salah satu sumber penerimaan negara 

berasal dari hasil kekayaan lain yang dipisahkan dalam bentuk penyertaan modal 

pada Badan Usaha Milik Negara / Daerah (BUMN/BUMD), dimana pemerintah 

memegang peranan yang besar dalam hal kepemilikan saham pada 

BUMN/BUMD tersebut. 

Teknik Analisis Data 

Tenik analisis data yang digunakan adalah regresi berganda dan variabel 

moderasi dalam penelitian ini diuji dengan menggunakan uji residual. Sebelum 

data dianalisis, terlebih dahulu dilakukan uji asumsi klasik.Model persamaan yang 

digunakan untuk menjawab hipotesis yaitu: 

N=   + β1ML + β2 Ut + β3 GCG+β4ML.GCG + β5Ut.GCG + e…………. (4) 

Keterangan : 

N =  Nilai perusahaan 

  =  Konstanta 

1 -β5 =  Koefisien regresi 

ML =  Manajemen laba  

Ut = Utang 

GCG = Good corporate governance 

e =  Error  

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif dalam penelitian memberikan gambaran atau deskripsi 

suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, nilai maksimum 

dan minimum. 

 N Minimum Maksimum Mean  Standar 

Deviasi 

Manajemen Laba 64 -0,15 0,49 0,1583 0,14719 
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Utang 64 0,17 0,87 0,5208 0,20364 

GCG 64      67,25 91,87 82,4031 5,64976 

Nilai Perusahaan 64 -0,26 1,44 0,3590 0,34766 

Valid N (listwise) 64     

 

Hasil Uji Asumsi Klasik 

Data yang digunakan dalam penelitian ini sudah lulus uji asumsi klasik yang 

terdiri dari uji normalitas, autokorelasi, heteroskedastisitas dan multikolinearitas 

sehingga bisa dilakukan pengujian regresi untuk menjawab hipotesis penelitian 

(Lampiran 1) 

Hasil Pengujian Hipotesis 

Tenik analisis data yang digunakan adalah regresi berganda dan variabel 

moderasi dalam penelitian ini diuji dengan menggunakan uji residual. Hasil 

regresinya disajikan pada Tabel1 berikut: 

Tabel 1.  

Hasil Uji Analisis Regresi 

Model 

 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B 

Std. 

Error Beta 

1 (Constant) 0,755 0,608   1,242 0,219 

Manajemen 

Laba 
-0,755 0,314 -0,320 -2,407 0,019 

Utang -0,751 0,229 -0,440 -3,285 0,002 

GCG 0,001 0,007 0,023 0,189 0,851 

M L..GCG) 3,045 1,446 0,258 2,106 0,039 

Ut. GCG) 3,286 1,394 0,287 2,358 0,022 

 

 

F test=  5,805    (sig. 0,000) 
 

Adjusted R 
2 

 =  0,276 
 

Sumber :  data diolah, 2015 

 

Berdasarkan Tabel 3 dapat diestimasi model regresi sebagai berikut: 
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Y = 0,755 – 0,755ML – 0,751U + 0,001GCG + 3,045ML.GCG+ 3,286 U.GCG+ e 

Berdasarkan model persamaan regresi tersebut dapat diungkap informasi sebagai 

berikut: 

a) Nilai konstanta adalah 0,755 artinya nilai perusahaan memiliki kecenderungan 

meningkat. 

b) Nilai koefisien regresi manajemen laba adalah -0,755 dengan tingkat 

signifikansi sebesar 0,019 artinya apabila manajemen laba meningkat sebesar 1 

satuan, maka nilai perusahaanakan memiliki kecenderungan menurun sebesar 

0,755 satuan dengan asumsi variabel lainnya konstan dan manajemen laba 

berpengaruh negatif pada nilai perusahaan (p value = 0,019 < α = 0,05). 

c) Nilai koefisien utang adalah -0,751dengan tingkat signifikansi sebesar 0,002, 

artinya apabila utang meningkat sebesar 1 satuan, maka nilai perusahaan akan 

memiliki kecenderungan menurun sebesar 0,751satuan dengan asumsi variabel 

lainnya konstan dan utang berpengaruh negatif pada nilai perusahaan              

(p value = 0,002 < α = 0,05). 

d) Nilai koefisien regresi GCG adalah 0,001 dengan tingkat signifikansi sebesar 

0,851 artinya apabila GCG meningkat sebesar 1 satuan, maka nilai perusahaan 

akan memiliki kecenderungan meningkat sebesar 0,001 satuan dengan asumsi 

variabel lainnya konstan, dan GCG tidak berpengaruh pada nilai perusahaan   

(p value = 0,851 > α = 0,05). 

e) Nilai koefisien regresi interaksi antara manajemen laba dengan GCG adalah 

3,045 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,039 artinya apabila interaksi 

manajemen laba dan GCG meningkat sebesar 1 satuan, maka nilai perusahaan 
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akan memiliki kecenderungan meningkat sebesar 3,045satuan dengan asumsi 

variabel lainnya konstan dan GCG memperlemah pengaruh negatif manajemen 

laba pada nilai perusahaan (p value = 0,039< α = 0,05). 

f) Nilai koefesien regresi interaksi antara utang dengan GCGadalah 3,286 dengan 

tingkat signifikansi sebesar 0,022 artinya apabila interaksi utang dan GCG 

meningkat sebesar 1 satuan maka nilai perusahaan akan memiliki 

kecenderungan meningkat sebesar 3,286 satuan dengan asumsi variabel lainnya 

konstan dan GCG memperlemah pengaruh negatif utang pada nilai perusahaan 

(p value = 0,022< α = 0,05). 

Uji Kelayakan Model (Goodness of Fit ) 

Layak atau tidaknya model dapat ditentukan dengan melihat besarnya p-

valuedari uji F yang diperoleh dari hasil regresi.Berdasarkan Tabel 1 dapat 

diketahui bahwa model regresi memiliki p-value  sebesar 0,000. Nilai tersebut 

lebih kecil daripada α sebesar 5%, sehingga dapat dikatakan model yang diuji 

memenuhi uji kelayakan (Goodness of Fit). 

Uji Koefesien Determinasi 

Hasil uji Koefesien Determinasi (R
2
) ini dapat dilihat pada Tabel 1, dapat 

diketahui besarnya nilai Adjusted R square adalah 0,276 yang berarti variabilitas 

variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabilitas variabel independen 

sebesar 27,6%, dan sisanya sebesar 72,4% dijelaskan oleh variabel lainnya yang 

tidak masuk dalam model regresi.  

Pembahasan Hasil Uji Hipotesis Pertama (H1) 
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Hipotesis pertama menyatakan bahwa manajemen laba berpengaruh negatif 

pada nilai perusahaan. Hasil analisis regresi menunjukkan bahwa nilai signifikansi 

manajemen laba sebesar 0,019 lebih kecil dari α = 0,05 dan memiliki nilai 

koefisien sebesar - 0,755. Hal ini menunjukkan bahwa manajemen 

lababerpengaruh negatif pada nilai perusahaan. Berdasarkan hasil tersebut dapat 

dinyatakan bahwa hipotesis pertama (H1) diterima.Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa semakin tinggi manajemen labayang dilakukan manajemen 

perusahaan berpengaruh pada penurunan nilai perusahaan tersebut demikian juga 

sebaliknya. Hal ini dikarenakan dengan adanya praktik manajemen labayang 

dilakukan manajemen perusahaan dinilai merugikan oleh pihak ekstern 

perusahaan baik investor maupun kreditur. Hasil penelitian ini mendukung 

penelitian yang dilakukan oleh  Sloan (1996), Fernandes dan Ferreira (2007) dan 

Darwis (2012) yang menemukan bahwa manajemen laba berpengaruh negatif 

pada nilai perusahaan. 

Pembahasan Hasil Uji Hipotesis Kedua (H2) 

Hipotesis kedua menyatakan bahwa utangberpengaruh negatifpada nilai 

perusahaan. Hasil analisis regresi menunjukkan nilai signifikansi utang sebesar 

0,002 lebih kecil dari α = 0,05 dan memiliki nilai koefisien sebesar - 0,751. Hal 

ini berarti utangberpengaruh negatif pada nilai BUMN. Berdasarkan hasil tersebut 

dapat dinyatakan bahwa hipotesis kedua (H2) diterima.Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa semakin tinggi utangmaka semakin rendah nilai perusahaan 

tersebut demikian juga sebaliknya. Para investor memiliki penilaian yang negatif 

terhadap BUMN yang memiliki utang tinggi. Hal tersebut mengindikasikan 
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bahwa BUMN yang memiliki tingkat utangyang tinggi memiliki resiko besar akan 

mengalami kebangkrutan karena manajemen perusahaan berutang dengan tujuan 

terpaksa dan bukan karena alasan efisiensi. Hasil penelitian ini mendukung 

penelitian yang dilakukan Giner dan Leverte (2001), Sarma dan Rao (2001), 

Asgharian (2003) serta Johan Halim (2005)  yang menunjukkan adanya hubungan 

negatif antara tingkat rasio utangdengan nilai perusahaan. 

Pembahasan Hasil Uji Hipotesis Ketiga (H3) 

Hipotesis ketiga menyatakan bahwa good corporate governance 

berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Hasil analisis regresi menunjukkan 

bahwa nilai signifikansi GCG sebesar 0,851 lebih besar dari α = 0,05 dan 

memiliki nilai koefisien sebesar 0,001. Hal ini berarti bahwa GCGtidak 

berpengaruh pada nilai BUMN. Berdasarkan hasil tersebut dapat dinyatakan 

bahwa hipotesis ketiga (H3) ditolak yang disebabkan oleh: a) Penerapan 

mekanisme GCG pada BUMN tidak lagi mempengaruhi respon investor terhadap 

nilai BUMN karena aturan tersebut sudah baku dan wajib diterapkan sesuai 

ketentuan yang berlaku untuk pengelolaan BUMN yang lebih baik, b) 

Berdasarkan deskripsi data, GCGmemiliki nilai rata-rata 82,4031 dengan standar 

deviasi 5,64976.Nilai standar deviasi yang lebih rendah dari nilai rata-rata berarti 

data GCG pada penelitian ini tidak bervariasi sehingga dapat disimpulkan bahwa 

GCG dalam penelitian ini tidak berpengaruh pada nilai BUMN. 

Pembahasan Hasil Uji Hipotesis Keempat (H4) 

Hipotesis keempat menyatakan bahwa good corporate governance 

memperlemah pengaruh negatif interaksi manajemen laba pada nilai perusahaan. 
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Hasil uji residual menunjukkan bahwa nilai signifikansi sebesar 0,039 lebih kecil 

dari α = 0,05 memiliki nilai koefisien sebesar 3,045. Hal ini berarti GCG 

memperlemah pengaruh negatif manajemen laba pada nilai perusahaan dan GCG 

mampu merubah pola hubungan manajemen laba pada nilai perusahaan yang 

awalnya memiliki hubungan negatif menjadi hubungan positif setelah dimasukkan 

variabel moderasi GCG. Berdasarkan hasil tersebut dapat dinyatakan bahwa 

hipotesis keempat (H4) diterima. Berdasarkan hasil tersebut dapat dinyatakan 

bahwa hipotesis keempat (H4) diterima. Hasil penelitian ini mendukung penelitian 

yang dilakukan Schleifer dan Visny (1997) danHerawaty (2008) yang menemukan 

bahwa GCGmemoderasipengaruh manajemen labapada nilai perusahaan. 

Pembahasan Hasil Uji Hipotesis Kelima (H5) 

Hipotesis kelima menyatakan bahwa good corporate governance 

memperlemah pengaruh negatifutangpada nilai perusahaan. Hasil uji residual 

menunjukkan bahwa nilai signifikansi sebesar 0,022 lebih kecil dari α = 0,05 dan 

memiliki nilai koefisien sebesar 3,286. Hal ini berarti GCG memperlemah 

pengaruh negatif utang pada nilai perusahaan dan GCG mampu merubah pola 

hubungan utang pada nilai perusahaan yang awalnya memiliki hubungan negatif 

menjadi hubungan positif setelah dimasukkan variabel moderasi GCG. 

Berdasarkan hasil tersebut dapat dinyatakan bahwa hipotesis kelima (H5) 

diterima.Hal ini berarti GCG memperlemah pengaruh negatif utangpada nilai 

perusahaan. Berdasarkan hasil tersebut dapat dinyatakan bahwa hipotesis kelima 

(H5) diterima.Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa penerapan mekanisme 

GCGyang baik pada perusahaan dapat mengontrol kebijakan utang perusahaan, 
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sehingga utang yang dimiliki oleh perusahaan dapat dikelola secara efektif dan 

efisien guna meningkatkan modal dan nilai BUMN tersebut.Hasil penelitian ini 

mendukung penelitian yang dilakukan Midiastuti dkk. (2003) dan Carningsih 

(2009) yang menemukan bahwa GCGmemoderasipengaruh utangpada nilai 

perusahaan. 

SIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan, dapat disimpulkan sebagai 

berikut: 

1) Manajemen lababerpengaruh negatif pada nilai perusahaan. Hal ini berarti 

manajemen perusahaan yang menerapkan praktik manajemen labaakan 

menyebabkan nilai perusahaan tersebut menjadi turun. 

2) Utangberpengaruh negatif pada nilai perusahaan. Hal ini berarti perusahaan 

yang memiliki utangyang tinggi dinilai memiliki resiko kebangkrutan yang 

besar sehingga manajemen perusahaan melakukan peningkatan utangkarena 

terpaksa dan bukan karena alasan untuk meningkatkan produktivitas usaha. 

3) Good corporate governance tidak berpengaruh pada nilai 

perusahaan.Penerapan mekanisme GCG pada BUMN merupakan seperangkat 

aturan tentang tata kelola perusahaan yang wajib diterapkan oleh manajemen 

perusahaan BUMN yang terdiri dari transparansi, akuntabilitas, 

pertanggungjawaban, independensi dan kewajaran sesuai Peraturan Menteri 

BUMN Nomor: PER-01/MBU/2011, sehingga penerapan mekanisme GCG 

pada BUMN tidak lagi mempengaruhi respon investor terhadap nilai BUMN 
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karena aturan tersebut sudah baku dan wajib diterapkan sesuai ketentuan yang 

berlaku untuk pengelolaan BUMN yang lebih baik. 

4) Good corporate governance memperlemah pengaruh negatif manajemen laba 

pada nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa penerapan mekanisme GCGyang 

baik pada perusahaan dapat mengurangi praktek manajemen labayang 

cenderung lebih menguntungkan pihak manajemen perusahaan sehingga para 

investor dan pihak lain yang berkepentingan tidak dirugikan serta memiliki 

akses informasi yang sama ke perusahaan. 

5) Good corporate governance memperlemah pengaruh negatif utang pada nilai 

perusahaan. Hal ini berarti bahwa penerapan mekanisme GCGyang baik pada 

perusahaan dapat mengontrol kebijakan utang perusahaan, sehingga utang 

yang dimiliki oleh perusahaan dapat dikelola secara efektif dan efisien guna 

menambah modal serta meningkatkan nilai BUMN. 

Saran yang perlu disampaikan dari hasil penelitian ini, adalah sebagai 

berikut: 

1) Penelitian ini menggunakan model Dechow et al. untuk menguji kandungan 

manajemen laba. Beberapa kelemahan dari model Dechow et al. seperti 

estimasi cross-sectional yang secara tidak langsung mengasumsikan bahwa 

perusahaan dalam industri yang sama menghasilkan proses akrual yang 

sama. Selain itu, model akrual juga tidak menyediakan informasi untuk 

komponen mengelola laba perusahaan dimana model akrual tidak 

membedakan peningkatan diskresionari pada laba melalui pendapatan atau 

komponen beban (Herawaty, 2005). Berdasarkan kelemahan 
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tersebut,peneliti selanjutnya agar menggunakan Friedlan Model untuk 

mengatasi kelemahan-kelemahan tersebut dalam mengukur manajemen 

laba. Hal tersebut dilakukan untuk melihat konsistensi hasil pengujian. 

2) Penelitian ini menggunakanpopulasi BUMN non keuangan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia, untuk penelitian selanjutnya dapat menggunakan 

perusahaan-perusahaan lain di luar perusahaan BUMN sehingga hasil 

penelitiannya lebih dapat digeneralisir. 

3) Nilai Adjusted R square dalam penelitian ini hanya sebesar 27,6 % sehingga 

peneliti selanjutnya perlu memasukkan variabel-variabel lain ke dalam 

model penelitian seperti rasio profitabilitas, corporate social resnfonsibility 

dan perubahan struktur manajemen perusahaan yang turut berpengaruh pada 

nilai perusahaan. 
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(b) Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 
 

(c) Hasil Uji Multikolonieritas 

 

Variable independen Collinearity Statistics 

 Tolerance VIF 

Manajemen laba 0,789 1,267 

Utang 0,775 1,290 

Good Corporate Governance 0,978 1,023 

 

(d) Hasil Uji Autokorelasi 

 
 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

64
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.31764279
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.118

-.084
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Dif f erences

Kolmogorov-Smirnov Z

Asy mp. Sig. (2-tailed)

Unstandardiz

ed Residual

Test distribution is Normal.a. 

Calculated f rom data.b. 

Coefficientsa

.491 .352 1.393 .169

-.173 .182 -.127 -.951 .346

-.435 .132 -.442 -3.286 .702

9.43E-005 .004 .003 .022 .982

(Constant)

Manajemen Laba

Leverage

Good Corporate

Governance

Model

1

B Std.  Error

Unstandardized

Coeff icients

Beta

Standardized

Coeff icients

t Sig.

Dependent Variable:  Absa. 

Model Summaryb

.406a .165 .123 .32549 1.830
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R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error of

the Estimate

Durbin-

Watson

Predictors:  (Constant), Good Corporate Governance, Manajemen Laba,

Leverage

a. 

Dependent Variable: Nilai Perusahaanb. 


