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BAB I  

PENDAHULUAN  

1.1 LATAR BELAKANG  

Krisis ekonomi yang melanda dunia tahun 1997 dan krisis ekonomi global 

yang melanda Amerika Serikat dan sebagian Eropa tahun 2008 memberikan aspek 

yang sangat besar terutama kepada aspek dunia bisnis perusahaan. Akibatnya 

bisnis perusahaan terpuruk dalam kancah perdagangan termasuk runtuhnya 

kinerja perusahaan-perusahaan terutama perusahaan lembaga keuangan. Salah 

satu faktor terjadinya krisis adalah lemahnya corporate governance dengan 

adanya tindakan yang mementingkan diri sendiri dengan mengabaikan 

kepentingan investor. Jika para manajer perusahaan melakukan tindakan-tindakan 

yang mementingkan diri sendiri dengan mengabaikan kepentingan investor, maka 

akan menyebabkan jatuhnya harapan para investor tentang pengembalian (return) 

atas investasi yang telah ditanamkan. Kajian mengenahi good corporate 

governance meningkat dengan pesat seiring terbukanya skandal keuangan 

berskala besar (misalnya Enron, Tyco, Worldcom, dan Global Crossing) yang 

melibatkan akuntan, salah satu elemen penting dari good corporate governance. 

Di Indonesia kasus Kimia Farma dan Bank Lippo berawal dari terdeteksinya 

manipulasi laporan keuangan dan yang paling hangat sekarang adalah skandal 

Bank Century yang melibatkan unsur perusahaan dan pengambil kebijakan. 

Penerapan untuk tata kelola perusahaan yang baik (good corporate 

governance) dapat diartikan sebagai suatu proses yang digunakan oleh perusahaan 

untuk meningkatkan kualitas laba dengan memperhatikan kepentingan 
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stakeholders yang berlandaskan peraturan undang-undang dan norma yang 

berlaku. Laba merupakan suatu indikator yang digunakan untuk mengukur kinerja 

operasional perusahaan. Baik kreditur ataupun investor menggunakan laba untuk 

mengevaluasi kinerja manajemen, memperkirakan earning power, dan untuk 

memprediksi laba dimasa yang akan datang (Trinanda dan Mukodim, 2010).  

Earning management dalam prakteknya dapat menimbulkan konflik dalam 

pengendalian dan pelaksanaan pengelolaan perusahaan yang menyebabkan para 

manajer bertindak tidak sesuai dengan keinginan para pemilik. Konflik yang 

terjadi akibat masalah tersebut adalah masalah keagenan (agency cost) yang 

didasari atas perbedaan kepentingan atas pemegang saham (principal) dengan 

manajemen (agen). Manajemen selaku pengelola perusahaan memiliki informasi 

tentang perusahaan lebih banyak daripada pemegang saham sehingga terjadi 

asimetri informasi yang memungkinkan manajemen melakukan praktek akuntansi 

dengan orientasi pada laba untuk mencapai suatu kinerja tertentu. Konflik 

keagenan yang mengakibatkan adanya opportunity management yang akan 

mengakibatkan laba yang dilaporkan semu, sehingga akan menyebabkan nilai 

perusahaan berkurang di masa yang akan datang (Trinanda dan Mukodim, 2010). 

Hadirnya good corporate governance dalam pemulihan krisis di Indonesia 

menjadi mutlak diperlukan, mengingat good corporate governance mensyaratkan 

suatu pengelolaan yang baik dalam sebuah organisasi. GCG merupakan sistem 

yang mampu memberikan perlindungan dan jaminan hak kepada stakeholders, 

termasuk di dalamnya adalah shareholders, lenders, employees, executives, 

government, customers dan stakeholders yang lain (Naim 2001 dalam Hastuti, 
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2005). Dua hal yang menjadi perhatian utama konsep ini adalah, pertama, 

pentingnya hak pemegang saham untuk memperoleh informasi dengan benar 

(akurat) dan tepat pada waktunya, kedua, kewajiban perusahaan untuk melakukan 

pengungkapan (disclosure) secara akurat tepat pada waktunya, dan transparan 

mengenai semua hal yang berkaitan dengan kinerja perusahaan, kepemilikan dan 

pemegang kepentingan (stakeholder) (YPPMI & Sinergy Communication  dalam 

Hastuti, 2005) 

Dari contoh kasus dan pernyataan tersebut di atas, maka sangat relevan bila 

ditarik suatu pertanyaan tentang bagaimana efektivitas penerapan corporate 

governance. Corporate governance (tata kelola perusahaan) merupakan suatu 

konsep dan tata kelola yang digunakan oleh organ perusahaan untuk 

meningkatkan kinerja keuangan perusahaan melalui supervisi kinerja manajemen 

dan akuntabilitas manajemen terhadap stakeholder dengan mendasarkan pada 

kerangka peraturan. Corporate governanace merupakan salah satu elemen kunci 

dalam meningkatkan efesiensi ekonomis, yang meliputi serangkaian hubungan 

antara manajemen perusahaan, dewan komisaris, para pemegang saham dan 

stakeholders lainnya. Corporate governance juga memberikan suatu struktur yang 

memfasilitasi penentuan sasaran-sasaran dari suatu perusahaan, dan sebagai 

sarana untuk menentukan teknik monitoring kinerja (Darmawati, dkk, 2004). 

Permasalahan yang timbul dalam GCG merupakan akibat adanya masalah 

keagenan yang muncul dalam suatu organisasi. Berkaitan dengan struktur 

kepemilikan, terjadi ketidakselarasan kepentingan antara dua kelompok pemilik 

perusahaan, yaitu controlling dan minority shareholders. Seringkali controlling 
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shareholders mengendalikan keputusan manajemen yang merugikan minority 

shareholders. Selain itu, struktur kepemilikan yang menyebar (manager-

controlled) juga memberikan kontribusi lebih terhadap terjadinya masalah 

keagenen daripada struktur kepemilikan yang terkonsentrasi (owner-controlled). 

Namun demikian, Husnan (2000) menyatakan secara empiris ditemukan bukti 

bahwa perusahaan yang kepemilikannya lebih menyebar memberikan imbalan 

yang lebih besar kepada manajemen dibandingkan dengan perusahaan yang 

kepemilikannya lebih terkonsentrasi. 

Akuntabilitas sebagai aspek GCG menjadi penting manakala manajemen 

menghadapi intertemporal choice yang memaksa manajemen melakukan 

manipulasi karena situasi yang dihadapinya. Manipulasi kinerja yang ditempuh 

dengan beberapa cara merupakan suatu upaya manajemen untuk menggunakan 

suatu keputusan tertentu untuk mengubah laporan keuangan dengan tujuan untuk 

menyesatkan pemegang saham yang ingin mengetahui kinerja ekonomi 

perusahaan atau untuk mempengaruhi hasil kontraktual yang mengandalkan angka 

akuntansi yang dilaporkannya (Healy dan Wahlen, 1998; DuCharme et.al, 2000 

dalam Hastuti 2005). Manipulasi yang dikenal dengan earning mangement antara 

lain dilakukan dengan memilih prosedur dan metode akuntansi tertentu atau 

mengendalikan berbagai akrual. (Richardson, 1998; Chambers, 1998; DuCharme 

et al, 2000 dalam Hastuti, 2005).  

Penelitian mengenai efektivitas Corporate governance telah banyak 

dilakukan oleh para peneliti, antara lain: Midiastuty dan Machfoedz (2003), 

Veronica dan Bachtiar (2004), Wedari (2004), Wilopo (2004), Boediono (2005) 
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Veronica dan Utama (2005), Sugiarta (2004). Penelitian-penelitian ini dilakukan 

hanya mencakup penelitian pada perusahaan yang telah listing di BEI. Belum 

banyak penelitian yang mengambil perusahaan lembaga keuangan, padahal 

perusahaan-perusahaan lembaga keuangan mempunyai karakteristik-karakteristik 

yang khas dibandingkan perusahaan non-lembaga keuangan. 

Perusahaan-perusahaan lembaga keuangan perbankan mempunyai regulasi 

yang lebih ketat dibandingkan dengan industri lainnya, misalnya suatu bank harus 

memenuhi kriteria CAR minimum. Bank Indonesia menggunakan laporan 

keuangan sebagai dasar dalam penentuan status suatu bank (apakah bank tersebut 

termasuk dalam bank yang sehat atau tidak). Oleh karena itu Bank Indonesia 

selaku regulator lembaga perbankan telah mengeluarkan banyak peraturan yang 

terkait langsung salah satunya adalah dengan mengeluarkan peraturan No. 

8/4/PBI/2006 tanggal 30 Januari 2006 tentang Pelaksanaan Good Corporate 

governance bagi bank umum yang selanjutnya diubah dengan Peraturan No. 

8/14/PBI/2006 tentang Pelaksanaan GCG bagi Bank Umum (FCGI, 2001).  

Sehingga, banyak manajer kinerja perusahaan yang melakukan tindakan 

manajemen laba supaya perusahaan mereka dapat masuk dalam kriteria yang 

disyaratkan oleh Bank Indonesia (Rahmawati, 2006). Rahmawati (2006) 

menunjukan bahwa industry perbankan di Indonesia melakukan tindakan 

manajemen laba untuk memenuhi kriteria dari Bank Indonesia tersebut. 

Sedangkan perusahaan-perusahaan lembaga keuangan non-bank mempunyai 

peranan yang sangat penting bagi kehidupan perekonomian masyarakat. Manfaat 

dari lembaga keuangan bukan bank ini adalah membantu menggerakkan sistem 
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perekonomian masyarakat, khususnya melayani kebutuhan ekonomi masyarakat 

yang tidak dapat dilakukan oleh perbankan. Perkembangan sektor perusahaan 

lembaga keuangan bukan bank ini sudah dilindungi oleh regulasi pemerintah 

dalam Surat Keputusan Menteri Keuangan RI No. KEP-38/MK/IV/I972.  

Lembaga keuangan bukan bank dapat mendorong pengembangan pasar uang dan 

pasar modal serta membantu permodalan sejumlah perusahaan yang dimiliki 

pengusaha golongan ekonomi lemah. 

Pada saat ini, industri jasa keuangan Indonesia masih terus didominasi oleh 

perbankan, dengan hampir 80% aset sistem keuangan (per 2005) berada di pihak 

bank. Yang selebihnya dari sektor keuangan lain termasuk perusahaan asuransi, 

dana pensiun, reksadana, sewa guna usaha, anjak piutang, dan modal usaha masih 

kecil, dengan aset keseluruhan kurang dari 15% PDB (Produk Domestik Bruto). 

Bank menjadi jantung krisis ekonomi Indonesia tahun 1997/98 di mana lebih dari 

50% PDB (tahun 2000) digunakan untuk rekapitalisasinya. Mengingat besarnya 

skala krisis perbankan tersebut, perhatian kebijakan telah difokuskan pada 

penguatan sistem perbankan serta peraturan dan pengawasannya. Sejalan dengan 

pergeseran di seluruh perekonomian menuju agenda pembangunan jangka 

panjang, sebagaimana yang diuraikan dengan berbagai paket kebijakan yang 

dikeluarkan tahun 2006, penguatan lembaga keuangan bukan bank kini 

merupakan keharusan kebijakan yang mendesak (Dokumen Bank Dunia, 2006). 

Potensi yang sangat besar dalam industri keuangan baik bank maupun 

lembaga keuangan ini menyebabkan setiap perusahaan baik bank maupun 

lembaga keuangan non-bank harus membangun sebuah corporate governance 
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yang sangat kuat. Hal tersebut dikarenakan agar hubungan antara manajemen 

perusahaan dengan stakeholder dan shareholder yang lain dapat berjalan dengan 

baik. 

Dalam penelitian ini konsep yang dipakai dalam mekanisme corporate 

governance terdiri dari: komposisi dewan komisaris independen, ukuran dewan 

komisaris dan komite audit serta struktur kepemilikan terhadap praktik 

manajemen laba dan kinerja perusahaan yang dilakukan oleh industri perbankan 

di Indonesia. Dalam mendeteksi manajemen laba digunakan Modified Jones 

Model (Dechow et.al, 1995). 

Sedangkan dalam mendeteksi kinerja perusahaan, laporan keuangan yang 

paling sering digunakan untuk mengukur keberhasilan operasi perusahaan adalah 

laporan arus kas.  Arus kas (cash Flow) mengukurnya menggunakan Cash Flow 

Return On Asset (CFROA) yang digunakan sebagai salah satu alat untuk 

melakukan pengukuran kinerja perusahaan yang menunjukkan kemampuan aktiva 

perusahaan untuk menghasilkan laba operasi. Sedangkan kinerja keuangan 

TobinôQ digunakan untuk mengetahui nilai pasar perusahaan, yang mencerminkan 

keuntungan masa depan perusahaan seperti laba saat ini. 

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka penulis ingin mengetahui 

bagaimana mekanisme good corporate governance (tata kelola perusahaan yang 

baik) dan struktur kepemilikan dapat mempengaruhi agency cost yang ada di 

perusahaan. Oleh karena itu, penulis mengambil penelitian ini dengan judul 

ñPengaruh Corporate Governance (Tata Kelola Perusahaan) dan Struktur 

Kepemilikan Terhadap Manajemen Laba Dan Kinerja Perusahaanò. 
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1.2 RUMUSAN MASALAH  

Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah: 

1. Apakah corporate governance, dalam hal ini komposisi dewan komisaris 

independen, ukuran dewan komisaris dan komite audit berpengaruh terhadap 

manajemen laba pada perusahaan lembaga keuangan yang listing di BEI? 

2. Apakah struktur kepemilikan berpengaruh terhadap manajemen laba pada 

perusahaan lembaga keuangan yang listing di BEI? 

3. Apakah manajemen laba berpengaruh terhadap kinerja keuangan yang diukur 

dengan CFROA dan TobinôQ pada perusahaan lembaga keuangan yang listing 

di BEI? 

 

1.3 TUJUAN PENELITIAN  

Tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui pengaruh corporate governance, dalam hal ini komposisi 

komposisi dewan komisaris independen, ukuran dewan komisaris dan komite 

audit terhadap manajemen laba pada perusahaan lembaga keuangan yang 

listing di BEI 

2. Untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan terhadap manajemen laba 

pada perusahaan lembaga keuangan yang listing di BEI 

3. Untuk mengetahui pengaruh manajemen laba terhadap kinerja keuangan yang 

diukur dengan CFROA dan TobinôQ pada perusahaan lembaga keuangan yang 

listing di BEI. 
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1.4 MANFAAT PENELITIAN  

Manfaat Penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagi Peneliti 

Penelitiah ini diharapkan dapat mengembangkan dan menerapkan berbagai 

ilmu pengetahuan yang di dapat dari bangku kuliah kedalam bentuk penelitian 

2. Bagi Ilmu Pengetahuan 

Penelitian ini diharapkan dapat berkontribusi dalam pengembangan teori, 

terutama akuntansi keuangan mengenai agency theory, corporate governance 

dan struktur kepemilikan serta pengaruhnya terhadap manajemen laba dan 

kinerja keuangan yang dilaporkan 

3. Bagi Investor dan Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi para investor dan praktisi 

penyelenggara perusahaan dalam memahami corporate governance dan 

struktur kepemilikan serta praktik manajemen laba dan kinerja keuangan, 

sehingga dapat meningkatkan nilai dan pertumbuhan perusahaan. 

 

1.5 SISTEMATIKA PENULISAN  

Sistematika penelitian ini dapat diuraikan sebagai berikut: 

Bab I: Pendahuluan 

Bab ini merupakan pendahuluan yang menjelaskan tentang hal-hal pokok yang 

berhubungan dengan penulisan skripsi, meliputi: latar belakang masalah, rumusan 

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penulisan. 
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Bab II : Landasan Teori 

Bab ini mengenai tinjauan pustaka tentang landasan teori yang menjadi dasar 

penulisan skripsi, meliputi: teori keagenan, corporate governance, struktur 

kepemilikan, manajemen laba, dan kinerja keuangan serta perumusan hipotesis 

penelitian. 

Bab III : Metode Penelitian 

Bab ini menjelaskan metode-metode penelitian yang digunakan dalam penulisan 

skripsi, meliputi: populasi dan prosedur penentuan sampel, jenis dan sumber data, 

definisi dan operasional variabel, serta metode analisis. 

Bab IV: Analisa dan Pembahasan 

Bab ini menguraikan tentang analisis data, temuan empiris yang diperoleh dalam 

penelitian, hasil pengujian hipotesis dan pembahasan hasil penelitian. 

Bab V: Kesimpulan 

Bab ini menguraikan tentang kesimpulan dari penelitian yang telah dilakukan dan 

keterbatasan penelitian serta saran bagi penelitian selanjutnya. 
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BAB II  

LANDASAN TEORI  

2.1 TEORI KEAGENAN (AGENCY THEORY)  

Dalam rangka memahami corporate governance maka digunakanlah dasar 

perspektif hubungan keagenan. Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa 

hubungan keagenan adalah sebuah kontrak antara manajer dengan investor. 

Terjadinya konflik kepentingan antara pemilik dan agen karena kemungkinan 

agen bertindak tidak sesuai dengan kepentingan prinsipal, sehingga memicu biaya 

keagenan. Sebagai agen, manajer bertanggung jawab secara moral untuk 

mengoptimalkan keuntungan para pemilik dengan memperoleh kompensasi sesuai 

dengan kontrak. Dengan demikian terdapat dua kepentingan yang berbeda 

didalam perusahaan dimana masing-masing pihak berusaha untuk mencapai atau 

mempertahankan tingkat kemakmuran yang dikehendaki (Ali, 2002). 

Dan teori agensi juga menjelaskan tentang timbulnya manajemen laba yang 

terjadi dalam suatu perusahaan. Dalam perusahaan terdapat dua kepentingan yang 

berbeda. Yaitu kepentingan untuk mengoptimalkan keuntungan bagi perusahaan 

tersebut dan kepentingan bagaimana dengan memegang tanggung jawab yang 

besar, maka akan mendapatkan imbalan yang besar juga, yaitu kepentingan untuk 

pribadinya sendiri. Berdasarkan asumsi sifat dasar manusia tersebut manajer 

sebagai manusia akan bertindak opportunistic, yaitu mengutamakan kepentingan 

pribadinya (Haris, 2004). Yaitu kepentingan untuk mendapatkan keuntungan dari 

hasil yang telah dicapai dalam mengelola tanggung jawab dari sebuah perusahaan. 
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Teori keagenan dilandasi oleh beberapa asumsi (Eisenhardt, 1989). Asumsi-

asumsi tersebut dibedakan menjadi tiga jenis, yaitu asumsi tentang sifat manusia, 

asumsi keorganisasian dan asumsi informasi. Asumsi keorganisasian adalah 

adanya konflik antar anggota organisasi, efisiensi sebagai kriteria efektivitas dan 

adanya asimetri informasi antara principal dan agent. Asumsi informasi adalah 

bahwa informasi sebagai barang komoditi yang dapat diperjualbelikan. Eisenhardt 

(1989) menggunakan tiga asumsi sifat dasar manusia guna menjelaskan tentang 

teori agensi yaitu:  

1. Manusia pada umumnya mementingkan diri sendiri  

2. Manusia memiliki daya pikir terbatas mengenai persepsi masa mendatang   

3. Manusia selalu menghindari resiko  

Berdasarkan asumsi sifat dasar manusia tersebut manajer sebagai manusia 

kemungkinan besar akan bertindak berdasarkan sifat opportunistik, yaitu 

mengutamakan kepentingan pribadinya (Haris, 2004). 

Permasalahan yang timbul akibat adanya perbedaan kepentingan antara 

prinsipal dan agen disebut dengan agency problems. Salah satu penyebab agency 

problems adalah adanya asymmetric information. Asymmetric Information adalah 

ketidakseimbangan informasi yang dimiliki oleh prinsipal dan agen, ketika 

prinsipal tidak memiliki informasi yang cukup tentang kinerja agen sebaliknya, 

agen memiliki lebih banyak informasi mengenai kapasitas diri, lingkungan kerja 

dan perusahaan secara keseluruhan (Widyaningdyah, 2001). 

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan permasalahan tersebut adalah:  
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1. Moral hazard, yaitu permasalahan muncul jika agen tidak melaksanakan hal-

hal yang disepakati bersama dalam kontrak kerja  

2. Adverse selection, yaitu suatu keadaan di mana prinsipal tidak dapat 

mengetahui apakah suatu keputusan yang diambil oleh agen benar-benar 

didasarkan atas informasi yang telah diperolehnya, atau terjadi sebagai sebuah 

kelalaian dalam tugas.  

Sebagai pengelola perusahaan, manajer perusahaan tentu akan lebih banyak 

mengetahui informasi internal dan prospek perusahaan di masa yang akan datang 

dibandingkan pemegang saham. Oleh karena itu manajer sudah seharusnya selalu 

memberikan sinyal mengenai kondisi perusahaan kepada pemilik. Sinyal yang 

dapat diberikan oleh manajer yakni melalui pengungkapan informasi akuntansi 

seperti laporan keuangan. Laporan keuangan merupakan hal yang sangat penting 

bagi para pengguna eksternal terutama sekali karena kelompok ini berada dalam 

kondisi yang paling besar ketidakpastiannya (Ali, 2002). 

Teori keagenan berusaha untuk menjawab masalah keagenan yang terjadi 

jika pihak-pihak yang saling bekerja sama memiliki tujuan dan pembagian kerja 

yang berbeda. Secara khusus teori keagenan membahas tentang adanya hubungan 

keagenan, dimana suatu pihak tertentu (principal) mendelegasikan pekerjaan 

kepada pihak lain (agent) yang melakukan perkerjaan. Teori keagenan ditekankan 

untuk mengatasi dua permasalahan yang dapat terjadi dalam hubungan keagenan 

(Eisenhardt, 1989). Pertama adalah masalah keagenan yang timbul pada saat (a) 

keinginan-keinginan atau tujuan-tujuan dari prinsipal dan agen berlawanan dan (b) 

merupakan suatu hal yang sulit atau mahal bagi prinsipal untuk melakukan 
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verifikasi tentang apa yang benar-benar dilakukan oleh agen. Permasalahannya 

adalah bahwa prinsipal tidak dapat memverifikasi apakah agen telah melakukan 

sesuatu secara tepat. Kedua adalah masalah pembagian resiko yang timbul pada 

saat prinsipal dan agen memiliki sikap yang berbeda terhadap resiko. Dengan 

demikian, prinsipal dan agen mungkin memiliki preferensi tindakan yang berbeda 

dikarenakan adanya perbedaan preferensi resiko.  

 

2.2 CORPORATE GOVERNANCE 

2.2.1 Pengertian Corporate governance  

Corporate governance muncul karena terjadi pemisahan antara kepemilikan 

dengan pengendalian perusahaan, atau seringkali dikenal dengan istilah masalah 

keagenan. Permasalahan keagenan dalam hubungannya antara pemilik modal 

dengan manajer adalah bagaimana sulitnya pemilik dalam memastikan bahwa 

dana yang ditanamkan tidak diambil alih atau diinvestasikan pada proyek yang 

tidak menguntungkan sehingga tidak mendatangkan return. Corporate 

governance diperlukan untuk mengurangi permasalahan keagenan antara pemilik 

dan manajer.  Corporate governance merupakan tata kelola perusahaan yang 

menjelaskan hubungan antara berbagai partisipan dalam perusahaan yang 

menentukan arah kinerja perusahaan. 

Beberapa konsep mengenahi corporate governance dikemukakan oleh 

beberapa ahli: 
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1. Shleifer dan Vishny (1997) 

Corporate governance berkaitan dengan cara atau mekanisme untuk 

meyakinkan para pemilik modal dalam memperoleh return yang sesuai dengan 

investasi yang telah ditanam 

2. Gregory dan Simms (Dalam Surya dan Ivan(2006)) 

Good Corporate governance adalah kombinasi hukum, peraturan, dan praktik 

pribadi yang memungkinkan perusahaan untuk menarik modal masuk, 

memiliki kinerja yang efisien, menghasilkan keuntungan, serta memenuhi 

harapan masyarakat umum dan kewajiban umum. Definisi ini menekankan 

pada pola perilaku perusahaan sebagai suatu institusional yang diukur melalui 

struktur pembiayaan, efisiensi kerja, tingkat pertumbuhan, dan perlakuan 

kepada stakeholders. 

3. Forum for Corporate governance in Indonesia (FCGI, 2001) 

Corporate governance adalah seperangkat peraturan yang mengatur hubungan 

antara pemegang saham, pengurus (pengelola) perusahaan, pihak kreditur, 

pemerintah, karyawan serta para pemegang kepentingan intern dan ekstern 

lainnya yang berkaitan dengan hak-hak dan kewajiban mereka, atau dengan 

kata lain suatu sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan  

2.2.2 Prinsip Dasar Pengelolaan Perusahaan yang Baik 

Di Indonesia, Code Of Good Corporate governance yang diterbitkan oleh 

Komite Nasional Corporate governance terdapat 5 prinsip yang harus dilakukan 

oleh setiap perusahaan, yaitu (Sabrina, 2010): 
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1. Transparancy (Transparansi) 

Untuk mewujudkan dan mempertahankan objektivitas dalam praktek bisnis, 

perusahaan harus menyediakan informasi yang relevan dan material yang 

mudah diakses dan mudah dipahami bagi stakeholder. Perusahaan harus 

mempunyai inisiatif untuk mengungkapkan informasi tidak hanya yang 

diwajibkan oleh hukum dan regulasi, tetapi juga informasi lain yang dianggap 

penting bagi pemegang saham, kreditur dan stakeholder lain untuk pembuatan 

keputusan. 

2. Accountability (Akuntabilitas)  

Perusahaan harus dapat mempertanggungjawabkan kinerjanya dengan wajar 

dan transparan. Jadi, perusahaan harus mengatur cara agar kepentingan 

perusahaan sejalan dengan kepentingan pemegang saham dan stakeholder lain. 

Akuntabilitas adalah salah satu prasyarat untuk memperoleh kinerja 

berkelanjutan. 

3. Responsibility (Tanggung Jawab) 

Perusahaan harus mematuhi hukum dan aturan dan memenuhi tanggung jawab 

kepada komunitas dan lingkungan dengan tujuan mempertahankan 

kelangsungan bisnis jangka panjang dan dikenal sebagai perusahaan yang baik. 

4. Independensi (Kemandirian) 

Untuk mendukung implementasi prinsip-prinsip good corporate governance, 

perusahaan harus diatur secara independen oleh kekuasaan yang seimbang, 

dimana tidak ada salah satu organ perusahaan yang mendominasi organ lain 

dan tidak ada intervensi dari pihak lain. 
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5. Fairness (Kewajaran) 

Dalam melakukan aktivitasnya, perusahaan harus mengutamakan kepentingan 

pemegang saham dan stakeholder lain berdasarkan prinsip kewajaran. 

Menurut Organization For Economic Cooperation and Development 

(OECD) menguraikan 4 prinsip dalam corporate governance, yaitu (Sabrina, 

2010): 

1. Fairness (Keadilan) 

Fairness menjamin perlindungan hak-hak para pemegang saham, termasuk 

hak-hak pemegang saham minoritas dan para pemegang saham asing, serta 

menjamin terlaksananya komitmen dengan para investor. Prinsip Fairness 

diharapkan untuk membuat seluruh asset perusahaan dikelola secara baik dan 

hati-hati sehingga terdapat perlindungan terhadap kepentingan pemegang 

saham secara jujur dan adil. Pemegakan prinsip Fairness mensyaratkan adanya 

peraturan perundang-undangan yang jelas, tegas, konsisten dan dapat 

ditegakkan secara baik serta efektif. 

2. Transparency (Transparansi) 

Transparency mewajibkan adanya suatu informasi yang terbuka, tepat waktu, 

jelas dan dapat diperbandingkan yang menyangkut keadaan keuangan, 

pengelolaan perusahaan dan kepemilikan perusahaan. Prinsip transparency 

diharapkan dapat membantu stakeholder dalam menilai risiko yang mungkin 

terjadi dalam melakukan transaksi dengan perusahaan serta meminimalisasi 

adanya benturan kepentingan berbagai pihak dalam manajemen. 
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3. Accountability (Akuntabilitas)  

Prinsip accountability menjelaskan peran dan tanggung jawab, serta 

mendukung usaha untuk menjamin penyeimbangan kepentingan manajemen 

dan pemegang saham, sebagaimana yang diawasi oleh dewan komisaris. 

Beberapa bentuk implementasi dari prinsip accountability adalah adanya 

praktek audit internal yang efektif serta menjelaskan fungsi, hak, kewajiban, 

wewenang dan tanggung jawab dalam anggaran dasar perusahaan dan target 

pencapaianperusahaan di masa depan. Apabila prinsip accountability 

diterapkan secara efektif maka ada kejelasan fungsi, hak, kewajiban, wewenang 

dan tanggung jawab antara pemegang saham, dewan komisaris serta direksi. 

4. Responsibility (Tanggung Jawab) 

Responsibility memastikan dipatuhinya peraturan serta ketentuan yang berlaku 

sebagai cerminan dipatuhinya nilai-nilai sosial. Penerapan prinsip ini 

diharapkan membuat perusahaan menyadari bahwa dalam kegiatan 

operasionalnya sering kali menghasilkan eksternalitas (dampak di luar 

perusahaan) negatif yang harus ditanggung masyarakat. 

2.2.3 Manfaat Penerapan Corporate Governance 

Manfaat corporate governance menurut Forum for Corporate governance 

in Indonesia (FCGI, 2001) adalah:  

a. Meningkatkan kinerja perusahaan melalui terciptanya proses pengambilan 

keputusan yang lebih baik, meningkatkan efisiensi operasional perusahaan 

serta lebih meningkatkan pelayanan kepada stakeholders. 
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b. Mempermudah diperolehnya dana pembiayaan yang lebih murah sehingga 

dapat meningkatkan corporate value.  

c. Mengembalikan kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya di 

Indonesia.  

d. Pemegang saham akan merasa puas dengan kinerja perusahaan karena 

sekaligus akan meningkatkan shareholder value dan dividen.  

Listyorini (2001) dalam Sabrina (2010) menyebutkan manfaat penerapan 

corporate governance adalah: 

1. Meningkatkan efisiensi produktivitas  

2. Meningkatkan kepercayaan publik 

3. Menjaga kelangsungan hidup perusahaan 

4. Dapat mengukur target kinerja perusahaan 

2.2.4 Prinsip-Prinsip Corporate governance 

Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) pada 

tahun 1999 telah menerbitkan dan mempublikasikan OECD Principles of 

Corporate governance. Prinsip-prinsip tersebut ditujukan untuk membantu para 

negara anggotanya maupun negara lain berkenaan dengan upaya-upaya untuk 

mengevaluasi dan meningkatkan kerangka kerja hukum, institusional, dan 

regulatori corporate governance dan memberikan pedoman dan saran-saran untuk 

pasar modal, investor, perusahaan, dan pihak-pihak lain yang memiliki peran 

dalam pengembangan good corporate governance (Darmawati, 2003).  
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Prinsip-prinsip tersebut adalah (Darmawati, 2003):  

1. Hak-hak para pemegang saham.  

Kerangka yang dibangun dalam corporate governance harus mampu 

melindungi hak-hak para pemegang saham yaitu hak untuk (1) menjamin 

keamanan metode pendaftaran kepemilikan (2) mengalihkan atau 

memindahkan saham yang dimilikinya (3) memperoleh informasi yang relevan 

tentang perusahaan secara berkala dan teratur (4) ikut berperan dan 

memberikan suara dalam RUPS (5) memilih anggota dewan komisaris (6) 

memperoleh pembagian keuntungan perusahaan. 

2. Perlakuan yang sama terhadap para pemegang saham.  

Kerangka kerja corporate governance harus menjamin adanya kesetaraan 

perlakuan kepada seluruh pemegang saham, termasuk pemegang saham 

minoritas dan asing. Seluruh pemegang saham harus memiliki kesempatan 

untuk mendapatkan perbaikan yang efektif atas penyimpangan dari hak-hak 

mereka.  

3. Peranan stakeholders yang terkait dengan perusahaan.  

Kerangka kerja corporate governance harus mengakui hak-hak stakeholders 

seperti yang ditentukan oleh hukum dan mendorong kerjasama yang aktif 

antara perusahaan dan stakeholders dalam penciptaan kesejahteraan, pekerjaan-

pekerjaan, dan kemampuan untuk mempertahankan perusahaan yang sehat 

secara finansial. 
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4. Transparansi dan Keterbukaan.  

Kerangka kerja corporate governance harus menyakinkan bahwa 

pengungkapan yang tepat waktu dan akurat telah dilakukan atas seluruh hal-hal 

yang material berkenaan dengan perusahaan, termasuk situasi keuangan, 

kinerja, kepemilikan, dan ketaatan perusahaan (governance of company). 

5. Peranan Dewan Komisaris.  

Kerangka kerja corporate governance harus menyakinkan pedoman strategik 

perusahaan, pemonitoran yang efektif pada manajemen oleh dewan, dan 

akuntabilitas dewan terhadap perusahaan dan pemegang saham. 

2.2.5 Mekanisme Corporate governance 

Mekanisme corporate governance merupakan suatu prosedur dan hubungan 

yang jelas antara pihak yang mengambil keputusan dengan pihak yang melakukan 

kontrol atau pengawasan terhadap keputusan. Menurut Iskandar & Chamlou 

(2000) dalam Nengsaptiti (2010), mekanisme dalam pengawasan corporate 

governance dibagi dalam dua kelompok yaitu internal dan external mechanisms. 

Internal mechanisms adalah cara untuk mengendalikan perusahaan dengan 

menggunakan struktur dan proses internal seperti rapat umum pemegang saham 

(RUPS), komposisi dewan direksi, komposisi dewan komisaris dan pertemuan 

dengan board of director. Sedangkan external mechanisms adalah cara 

mempengaruhi perusahaan selain dengan menggunakan mekanisme internal, 

seperti pengendalian oleh perusahaan dan pengendalian pasar. 

Mekanisme corporate governance juga dapat membawa beberapa manfaat, 

antara lain (Sabrina, 2010): 
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1. Mengurangi agency cost yang merupakan biaya yang harus ditanggung 

pemegang saham karena penyalahgunaan wewenang sebagai akibat 

pendelegasian wewenang kepada pihak manajemen. 

2. Mengurangi biaya modal (cost of capital) sebagai dampak dari menurunnya 

tingkat bunga atas dana dan sumber daya yang dipinjam oleh perusahaan 

seiring dengan turunnya tingkat risiko perusahaan. 

3. Menciptakan dukungan para stakeholder dalam lingkungan perusahaan tersebut 

terhadap keberadaan dan berbagai strategi dan kebijakan yang ditempuh 

perusahaan. 

Ada beberapa mekanisme corporate governance yang sering digunakan 

dalam penelitian untuk mengetahui pengaruhnya terhadap manajemen laba, 

diantaranya adalah konsentrasi kepemilikan, proporsi dewan komisaris 

independen, dan komite audit. 

Adanya konsentrasi kepemilikan dalam perusahaan akan membuat 

pemegang saham ada pada posisi yang kuat. Hal ini menunjukkan bahwa 

pemegang saham memiliki kendali terhadap manajemen untuk menuntut mereka 

melaporkan laporan keuangan secara akurat. Sama halnya dengan peran dewan 

komisaris dalam menjalankan fungsi pengawasan, komposisi dewan dapat 

mempengaruhi pihak manajemen dalam menyusun laporan keuangan sehingga 

dapat diperoleh suatu laporan laba yang berkualitas (Boediono, 2005). 

Komite audit mempunyai peran yang penting dan strategis dalam hal 

memelihara kredibilitas proses penyusunan laporan keuangan, menjaga 

terciptanya sistem pengawasan perusahaan yang memadai serta dilaksanakannya 
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good corporate governance. Dengan berjalannya fungsi komite audit secara 

efektif, maka control terhadap perusahaan akan lebih baik sehingga konflik 

keagenan yang terjadi akibat keinginan manajemen untuk meningkatkan 

kesejahteraan sendiri dapat diminimalisasi (Andri dan Hanung, 2007 dalam 

Nengpastiti (2010)). Ini membuktikan bahwa mekanisme corporate governance 

mampu mengurangi adanya praktik manipulasi terhadap laporan keuangan yang 

dilakukan oleh manajer. Praktik manipulasi tersebut dikenal dengan istilah 

manajemen laba. 

 

2.3 STRUKTUR KEPEMILIKAN  

Masalah corporate governance merupakan masalah yang timbul sebagai 

akibat pihak-pihak yang terlibat dalam perusahaan mempunyai kepentingan yang 

berbeda-beda. Perbedaan tersebut antara lain karena karakteristik kepemilikan 

dalam perusahaan, seperti (1). Kepemilikan menyebar (dispersed ownership). 

Bahwa perusahaan yang kepemilikannya lebih menyebar memberikan imbalan 

yang lebih besar kepada pihak manajemen dari pada perusahaan yang 

kepemilikannya lebih terkonsentrasi, (2). Kepemilikan terkonsentrasi (closely 

held). 

Proporsi jumlah kepemilikan manajerial dalam perusahaan dapat 

mengindikasikan ada kesamaan kepentingan antara manajemen dengan pemegang 

saham (Faisal, 2005). Sedangkan pemegang saham institusional memiliki keahlian 

yang lebih dibandingkan dengan investor individu, terutama pemegang saham 

institusional mayoritas atau diatas 5%. Pemegang saham institusional besar 

diasumsikan memiliki orientasi investasi jangka panjang. Kepemilikan 
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institusional umumnya bertindak sebagai pihak yang memonitor perusahaan 

(Faisal, 2005). 

2.3.1 Struktur Kepemilikan Manajerial  

Kepemilikan manajerial merupakan kepemilikan saham oleh manajemen 

perusahaan yang diukur dengan persentase jumlah saham yang dimiliki oleh 

manajemen (Sujono dan Soebiantoro, 2007 dalam Sabrina (2010)). Menurut 

Mehran et al., (1992) dalam Sabrina (2010) kepemilikan saham manajerial adalah 

proporsi saham biasa yang dimiliki oleh para manajemen. Pendekatan keagenan 

menganggap struktur kepemilikan manajerial sebagai sebuah instrument atau alat 

utnuk mengurangi konflik keagenan diantara beberapa klaim (claim holder) 

terhadap perusahaan. 

Pendekatan ketidakseimbangan informasi memandang mekanisme struktur 

kepemilikan manajerial sebagai suatu cara untuk mengurangi ketidakseimbangan 

informasi antara insider dan outsider melalui pengungkapan informasi di dalam 

pasar modal. 

Gunarsih (2004) dalam Sabrina (2010) menyatakan bahwa kepemilikan 

perusahaan merupakan salah satu mekanisme yang dapat dipergunakan agar 

pengelola melakukan aktivitas sesuai dengan kepentingan pemilik perusahaan. 

Meningkatkan kepemilikan manajerial dapat digunakan sebagai cara untuk 

mengatasi masalah keagenan. Manajer akan termotivasi untuk meningkatkan 

kinerjanya yang juga merupakan keinginan dari para pemegang saham, Ross et. al 

(2004) dalam Sabrina (2010) menyatakan bahwa semakin besar proporsi 

kepemilikan saham pada perusahaan maka manajemen cenderung berusaha lebih 
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giat untuk kepentingan pemegang saham yang tidak lain adalah dirinya sendiri. 

Kepemilikan saham manajerial akan membantu penyatuan kepentingan antara 

manajer dan pemegang saham, sehingga manajer ikut merasakan secara langsung 

manfaat dari keputusan yang diambil dan ikut pula menanggung kerugian sebagai 

konsekuensi dari pengambilan keputusan yang salah. 

2.3.2 Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham oleh pemerintah, 

institusi keuangan, institusi berbadan hukum, institusi luar negeri, dana perwalian 

serta institusi lainnya pada akhir tahun (Shien, et.al. 2006) dalam Sabrina (2010). 

Menurut Wening (2007), kepemilikan institusional merupakan salah satu factor 

yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan. Adanya kepemilikan oleh investor 

institusional akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal 

terhadap kinerja manajemen, karena kepemilikan saham mewakili suatu sumber 

kekuasaan yang dapat digunakan untuk mendukung atau sebaliknya terhadap 

kinerja manajemen. Semakin besar kepemilikan oleh institusi keuangan maka 

akan semakin besar kekuatan suara dan dorongan institusi keuangan untuk 

mengawasi manajemen dan akibatnya akan memberikan dorongan yang lebih 

besar untuk mengoptimalkan nilai perusahaan sehingga kinerja perusahaan juga 

akan meningkat. 

Keberadaan investor institusional dapat menunjukkan mekanisme corporate 

governance yang kuat yang dapat digunakan untuk memonitor manajemen 

perusahaan. Pengaruh investor institusional terhadap manajemen perusahaan 

dapat menjadi sangat penting serta dapat digunakan untuk menyelaraskan 
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kepentingan manajemen dengan para pemegang saham. Hal tersebut disebabkan 

jika tingkat kepemilikan manajerial tinggi, dapat berdampak buruk terhadap 

perusahaan karena dapat menimbulkan masalah pertahanan, yang berarti jika 

kepemilikan manajerial tinggi, mereka memiliki posisi yang kuat untuk 

melakukan control terhadap perusahaan dan pihak pemegang saham eksternal 

akan mengalami kesulitan untuk mengendalikan tindakan manajer. Hal ini 

disebabkan tingginya hak voting yang dimiliki manajer (Gunarsih, 2004). Adanya 

pengawasan yang optimal terhadap kinerja manajer maka akan lebih berhati-hati 

dalam mengambil keputusan. 

Masalah corporate governance merupakan masalah yang timbul sebagai 

akibat pihak-pihak yang terlibat dalam perusahaan mempunyai kepentingan yang 

berbeda-beda. Perbedaan tersebut antara lain karena karakteristik kepemilikan 

dalam perusahaan, seperti (Sabrina, 2010): 

1. Kepemilikan Menyebar. 

Ditemukan bahwa perusahaan yang kepemilikannya lebih menyebar 

memberikan imbalan yang lebih besar kepada pihak manajemen daripada 

perusahaan yang kepemilikannya lebih terkonsentrasi. 

2. Kepemilikan Terkonsentrasi. 

Dalam tipe kepemilikan seperti ini timbul dua kelompok pemegang saham, 

yaitu controlling interest (kepemilikan saham pengendalian) dan minorit 

interest (kepemilikan saham minoritas) (shareholders). 
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3. Kepemilikan dalam BUMN. 

Kepemilikan dalam BUMN mempunyai artian khusus bahwa pemiliknya tidak 

dapat mengontrol secara langsung perusahaannya. Pemilik hanya diwakili oeh 

pejabat yang ditunjuk. Kesepakatan dapat terjadi antara wakil pemilik dengan 

manajemen, wakil pemilik dan pihak manajemen dengan kreditur. 

2.4 MANAJEMEN LABA  

2.4.1 Pengertian Manajemen Laba 

Manajemen laba sebagai suatu proses pengambilan langkah yang disengaja 

dalam batas prinsip akuntansi yang berterima umum baik didalam maupun diluar 

batas General Accepted Accounting Prinsip (GAAP). Definisi manajemen laba 

menurut beberapa ahli: 

1. Sugiri (1998) dalam Widyaningdyah (2001) 

Menurut Sugiri (1998) dalam Widyaningdyah (2001) membagi definisi 

manajemen laba menjadi dua, yaitu:  

a. Definisi sempit  

Manajemen laba dalam hal ini hanya berkaitan dengan pemilihan metode 

akuntansi. Manajemen laba dalam artian sempit ini didefinisikan sebagai 

perilaku manajer untuk bermain dengan komponen discretionary accrual 

dalam menentukan besarnya laba.  

b. Definisi luas  

Manajemen laba merupakan tindakan manajer untuk meningkatkan 

(mengurangi) laba yang dilaporkan saat ini atas suatu unit usaha dimana 
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manajer bertanggung jawab, tanpa mengakibatkan peningkatan (penurunan) 

profitabilitas ekonomi jangka panjang unit tersebut.  

2. Fischer dan Roszerwig dalam Syukriy Abdullah (1999) 

Manajemen laba adalah tindakan manajer yang menaikkan atau menurunkan 

laba yang dilaporkan dari unit yang menjadi tanggung jawabnya, yang tidak 

mempunyai hubungan dagang menaikkan atau menurunkan profitabilitas 

perusahaan untuk jangka panjang. 

2.4.2 Faktor -Faktor Pendorong Manajemen Laba 

Dalam positif accounting theory terdapat tiga hipotesis yang 

melatarbelakangi terjadinya manajemen laba (Watt dan Zimmerman, 1986) dalam 

Isnanta (2008), yaitu: 

a. Bonus Plan Hypothesis 

Manajemen akan memilih metode akuntansi yang memaksimalkan 

utilitasnya yaitu bonus yang tinggi. Manajer perusahaan yang memberikan 

bonus besar berdasarkan earnings lebih banyak menggunakan metode 

akuntansi yang meningkatkan laba yang dilaporkan. Dalam suatu perusahaan 

yang memiliki rencana pemberian bonus, maka seorang manajer perusahaan 

akan mela kukan penaikan laba saat ini yakni dengan memilih metode 

akuntansi yang mampu menggeser laba dari masa depan ke masa kini. 

Tindakan ini dilakukan dikarenakan manajer termotivasi untuk mendapatkan 

upah yang lebih tinggi untuk masa kini. 

Dalam kontrak bonus dikenal dua istilah yaitu bogey (tingkat laba terendah 

untuk mendapatkan bonus) dan cap (tingkat laba tertinggi). Jika laba berada di 
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bawah bogey, maka tidak akan ada bonus yang diperoleh manajer sedangkan 

jika laba berada di atas cap, maka manajer juga tidak akan mendapat bonus 

tambahan. Jika laba bersih berada di bawah bogey, manajer cenderung 

memperkecil laba dengan harapan memperoleh bonus lebih besar pada periode 

berikutnya, begitu pula sebaliknya. Jadi manajer hanya akan menaikkan laba 

bersih perusahaan hanya jika laba bersih berada di antara bogey dan cap. 

b. Debt Covenant Hypothesis 

Manajer perusahaan yang melakukan pelanggaran perjanjian kredit 

cenderung memilih metode akuntansi yang memiliki dampak meningkatkan 

laba .Hal ini untuk menjaga reputasi mereka dalam pandangan pihak eksternal. 

Dalam suatu perusahaan yang mempunyai rasio debt to equity cukup 

tinggi, maka akan mendorong manajer perusahaan untuk cenderung 

menggunakan metode akuntansi yang dapat meningkatkan pendapatan atau 

laba. Perusahaan dengan rasio debt to equity yang tinggi akan berakibat 

menimbulkan kesulitan dalam memperoleh dana tambahan dari pihak kreditor 

dan bahkan perusahaan dapat terancam melanggar perjanjian utang. 

c. Political Cost Hypothesis 

Dalam suatu perusahaan besar yang memiliki biaya politik tinggi, akan 

mendorong manajer untuk memilih metode akuntansi yang menangguhkan laba 

yang dilaporkan dari periode sekarang ke periode masa mendatang sehingga 

dapat memperkecil laba yang dilaporkan. Adanya biaya politik dikarenakan 

profitabilitas perusahaan yang tinggi dapat menarik perhatian media dan 

konsumen. Agency theory terdapat asumsi bahwa setiap individu semata mata 
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termotivasi oleh kepentingan diri sendiri sehingga akan dapat menimbulkan 

konflik kepentingan antara principal dan agent. Sedangkan pemegang saham 

sebagai pihak principal tentu akan mengadakan kontrak dengan tujuan untuk 

memaksimumkan kesejahteraan dirinya sendiri yakni supaya profitabilitas yang 

selalu meningkat. 

Seorang manajer dalam perusahaan berindak sebagai agent dan cenderung 

akan termotivasi untuk memaksimalkan pemenuhan kebutuhan ekonomi dan 

psikologisnya sendiri yang antara lain seperti dalam hal memperoleh investasi, 

pinjaman, maupun kontrak kompensasi. Munculnya masalah keagenan ini 

sebenarnya lebih dikarenakan adanya perilaku oportunistik dari agent, yaitu 

perilaku manajemen untuk memaksimumkan kesejahteraannya sendiri yang tentu 

sangat berlawanan sekali dengan kepentingan principal. Sebagai pengelola 

perusahaan, manajer memiliki dorongan dan mempunyai kemampuan untuk 

memilih dan menerapkan metode akuntansi yang dinilai dapat memperlihatkan 

kinerjanya yang baik sehingga tujuannya untuk mendapatkan bonus dari principal 

akan terpenuhi. 

Dalam rangka untuk mendeteksi ada tidaknya manajamen laba, maka perlu 

melakukan pengukuran atas akrual sehingga hal yang sangat penting untuk 

diperhatikan. Total akrual merupakan selisih antara laba dan arus kas yang berasal 

dari aktivitas operasi. Total akrual dapat dibedakan menjadi dua bagian, yaitu: (1) 

bagian akrual yang memang sewajarnya ada dalam proses penyusunan laporan 

keuangan, disebut normal accruals atau non discretionary accruals, dan (2) 
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bagian akrual yang merupakan manipulasi data akuntansi disebut dengan 

abnormal accruals atau discretionary accruals. 

Studi komparatif yang pernah terjadi yakni dilakukan oleh Zhuang (2000) 

tentang berbagai metode estimasi akrual, dengan tujuan untuk mengetahui model 

mana yang mempunyai akurasi yang paling tinggi. Beberapa model yang 

dijadikan dasar komparasi, yaitu model DeAngelo (1986), model Jones (1991), 

model Dechow and Sloan (1991), model Dechow (1995) serta model Kang dan 

Sivaramakhrisnan (1995). Zhuang (2000) juga menguji dengan data yang 

digunakan adalah pool data ternyata dengan memakai data pool untuk setiap jenis 

industri diperoleh akurasi model prediksi yang lebih baik. 

Bukti empirik yang ada saat ini diungkapkan oleh Sloan et.al (1996) dan 

Xie (2003) yakni bahwa pasar tidak mengantisipasi dengan baik informasi yang 

terkait dengan akrual (mispricing akrual), menurut Dechow dan Skinner (2000) 

hal ini disebabkan oleh adanya perbedaan sudut pandang antara akademi si dan 

para praktisi (partisipan pasar modal). Riset mengenai manajemen laba oleh para 

akademisi adalah berdasarkan pada perilaku manajemen untuk memenuhi tujuan 

tertentu sebagaimana dijelaskan dalam teori akuntansi positip, sedangkan para 

praktisi lebih m elihat manajemen laba dalam prespektif insentif pasar modal 

(capital market incentives). 

2.4.3 Motivasi Manajemen Laba 

Scoot (1999) dalam Syukriy (1999) mengemukakan beberapa motivasi 

terjadinya manajemen laba:  
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1. Bonus Purpose  

Manajer yang memiliki informasi atas laba bersih perusahaan akan bertindak 

secara opportunistic untuk mengatur laba bersih tersebut sehingga dapat 

memaksimalkan bonus mereka berdasarkan compensation plans perusahaan. 

2. Political Motivations  

Manajemen laba digunakan untuk mengurangi laba yang dilaporkan pada 

perusahaan publik. Perusahaan cenderung mengurangi laba yang dilaporkan 

karena adanya tekanan publik yang mengakibatkan pemerintah menetapkan 

aturan yang lebih ketat.  

3. Taxation Motivation  

Motivasi penghematan pajak menjadi motivasi manajemen laba yang paling 

nyata. Berbagai metode akuntansi digunakan dengan tujuan penghematan pajak 

pendapatan. 

4. Pergantian CEO  

CEO yang mendekati masa pensiun cenderung akan menaikkan laba untuk 

meningkatkan bonus mereka. Demikian juga dengan CEO yang kurang berhasil 

memperbaiki kinerja perusahaan, mereka akan memaksimalkan laba agar tidak 

diberhentikan.  

5. Initial Public Offering (IPO)  

Perusahaan yang akan go public belum memiliki harga pasar sehingga perlu 

menetapkan nilai saham yang akan ditawarkan. Hal ini menyebabkan manajer 

perusahaan yang going public melakukan manajemen laba untuk memperoleh 

harga yang lebih tinggi atas sahamnya.  
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6. Pentingnya Memberi Informasi Kepada Investor  

Informasi mengenai kinerja perusahaan harus disampaikan kepada investor 

sehingga pelaporan laba perlu disajikan agar investor dapat menilai bahwa 

perusahaan tersebut dalam kinerja yang baik.  

2.4.4 Teknik Manajemen Laba 

Teknik manajemen laba menurut Setiawati dan Naôi m (2000) dalam Isnanta 

(2008) dapat dilakukan dengan tiga teknik yaitu: 

1. Memanfaatkan peluang untuk membuat estimasi akuntansi  

Cara manajemen mempengaruhi laba melalui judgment (perkiraan) terhadap 

estimasi akuntansi antara lain estimasi tingkat piutang tak tertagih, estimasi 

kurun waktu depresiasi aktiva tetap atau amortisasi aktiva tak berwujud, 

estimasi biaya garansi, dan lain-lain. 

2. Mengubah metode akuntansi 

Perubahan metode akunatansi yang digunakan untuk mencatat suatu transaksi, 

contoh: merubah metode depresia si aktiva tetap, dari metode depresiasi angka 

tahun ke metode depresiasi garis lurus. 

3. Menggeser periode biaya atau pendapatan. 

Contoh rekayasa periode biaya atau pendapatan antara lain: 

mempercepat/menunda pengeluaran untuk penelitian dan pengembangan 

sampai pada periode akuntansi berikutnya, mempercepat/menunda pengeluaran 

promosi sampai periode berikutnya, mempercepat/menunda pengiriman produk 

ke pelanggan, mengatur saat penjualan aktiva tetap yang sudah tak dipakai. 
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2.4.5 Pola Manajemen Laba 

Pola manajemen laba menurut Scott (2000) dalam Isnanta (2008) dapat 

dilakukan dengan cara: 

a. Taking a Bath 

Pola ini terjadi pada saat reorganisasi termasuk pengangkatan CEO baru 

dengan melaporkan kerugian dalam jumlah besar. Tindakan ini diharapkan 

dapat meningkatkan laba di masa datang. 

b. Income Minimization 

Dilakukan pada saat perusahaan mengalami tingkat profitabilitas yang tinggi 

sehingga jika laba pada periode mendatang diperkirakan turun drastis dapat 

diatasi dengan mengambil laba periode sebelumnya. 

c. Income Maximization 

Dilakukan pada saat laba menurun. Tindakan atas income maximization 

bertujuan untuk melaporkan net income yang tinggi untuk tujuan bonus yang 

lebih besar. Pola ini dilakukan oleh perusahaan yang melakukan pelanggaran 

perjanjian hutang. 

d. Income Smoothing 

Dilakukan perusahaan dengan cara meratakan laba yang dilaporkan sehingga 

dapat mengurangi fluktuasi laba yang terlalu besar karena pada umumnya 

investor lebih menyukai laba yang relatif stabil. 

 

2.5 KINERJA KEUANGAN  

Kinerja perusahaan merupakan penentuan ukuran-ukuran tertentu yang 

dapat mengukur keberhasilan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba. Kinerja 
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perusahaan merupakan hal penting yang harus dicapai oleh setiap perusahaan 

dimana pun, karena kinerja merupakan cerminan dari kemampuan perusahaan 

dalam mengelola dan mengalokasikan sumber dayanya. Kinerja perusahaan 

adalah kemampuan perusahaan dalam menjelaskan operasionalnya. 

Berikut ini adalah beberapa rasio keuangan yang digunakan untuk 

mengukur kinerja perusahaan (Ang, 1997) dalam Sabrina (2010) adalah: 

1. Rasio Likuiditas 

Rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 

finansial yang berjangka pendek tepat pada waktunya. 

2. Rasio Aktivitas 

Rasio yang menunjukkan bagaimana sumber daya telah dimanfaatkan secara 

optimal, kemudian dengan cara membandingkan rasio aktivitas dengan standar 

industri, maka dapat diketahui tingkat efisiensi perusahaan dalam industri. 

3. Rasio Profitabilitas 

Rasio profitabilitas dapat mengukur seberapa besar kemampuan perusahaan 

memperoleh laba baik dalam hubungannya dengan penjualan, asset maupun 

laba bagi modal sendiri. Menurut Ang (1997), rasio profitabilitas dibagi 

menjadi enam antara lain: Gross Profit Margin (GPM), Net Profit Margin 

(NPM), Operating Return On Assets (OPROA), Return On Asset (ROA), 

Return On Equity (ROE), Operating Ratio (OR). 
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4. Rasio Solvabilitas (Leverage) 

Finansial leverage menunjukkan proporsi atas penggunaan utang untuk 

membiayai investasinya. Perusahaan yang tidak mempunyai leverage berarti 

menggunakan modal sendiri 100%. 

5. Rasio Pasar 

Rasio ini menunjukkan informasi penting perusahaan yang diungkapkan dalam 

basis per saham. 

Ventrakarman et. al,. (1986) dalam Sabrina (2010) berpendapat bahwa 

pengukuran kinerja hendaknya menggunakan atau mengintegrasikan dimensi 

pengukuran yang beragam sampai saat ini masih muncul perdebatan tentang 

pendekatan yang tepat bagi konseptualisasi dan pengukuran kinerja organisasi.  

Kinerja perusahaan adalah hasil banyak keputusan individual yang dibuat 

secara terus-menerus oleh manajemen. Oleh karena itu dalam menilai kinerja 

perusahaan diperlukan analisis dampak keuangan kumulatif dan ekonomi dari 

keputusan dan mempertimbangkannya dengan menggunakan ukuran komparatif. 

Kinerja keuangan adalah salah satu faktor yang menunjukkan efektivitas dan 

efisiensi suatu organisasi dalam pencapaian tujuan. Efektivitas diukur melalui 

kemampuan manajemen untuk memilih suatu alat yang tepat untuk mencapai 

tujuan. Efisien dapat diartikan sebagai perbandingan antara masukan dan 

keluaran. 

Dalam hubungannya dengan mekanisme corporate governance, 

keberhasilan perusahaan tercermin dalam corporate performace (kinerja 

Perusahaan). Husnan (2001) return on equity digunakan sebagai proxy untuk 
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mengukur keberhasilan corporate governance. Corporate performance juga 

diukur berdasarkan ROE dan Tobinôs Q (Sabrina, 2010) dan menurut Nurainun 

Bangun dan Vincent (2008) financial performance diukur menggunakan Cash 

Flow Return on Asstes (CFROA). Berdasarkan uraian tersebut maka keberhasilan 

mekanisme corporate governance tercermin dalam corporate performance, 

dimana corporate  performance dapat diukur dari return on equity (ROE), Tobinôs 

Q dan cash flow return on asset (CFROA). Pengukuran kinerja keuangan dalam 

penelitian ini menggunakan Tobinôs Q dan CFROA. 

2.5.1 Tobinôs Q 

Tobinôs Q merupakan ukuran penilaian yang paling banyak digunakan 

dalam data keuangan perusahaan. Nama Tobinôs Q berasal dari James Tobin dari 

Yale University setelah dia memperoleh hadiah nobel. Morck et al., (1988) dan 

beberapa penelitian menggunakan Tobinôs Q sebagai pengukuran kinerja 

perusahaan dengan alasan bahwa dengan Tobinôs Q maka dapat diketahui nilai 

pasar perusahaan, yang mencerminkan keuntungan masa depan perusahaan seperti 

laba saat ini. 

Semakin besar nilai rasio Tobinôs Q menunjukkan bahwa perusahaan 

memiliki prospek pertumbuhan yang baik dan memiliki intangible asset yang 

semakin besar. Hal ini bisa terjadi karena semakin besar nilai pasar asset 

perusahaan, semakin besar kerelaan investor untuk mengeluarkan pengorbanan 

yang lebih untuk memiliki perusahaan tersebut. Brealey dan Myers (2000) dalam 

Sabrina (2010) menyebutkan bahwa perusahaan dengan nilai Tobinôs Q yang 

tinggi biasanya memiliki brand image perusahaan yang sangat kuat, sedangkan 
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perusahaan yang memiliki nilai Tobinôs Q yang rendah umumnya berada pada 

industri yang sangat kompetitif atau industri yang mulai mengecil. 

Secara Matematis Tobinôs Q dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 

ὝέὦὭὲί ὗ ὥὸὥό ὶὥίὭέ ὗ  
ὓὥὶὯὩὸ ὠὥὰόὩ

ὃίίὩὸ ὠὥὰόὩ
 

Dengan ketentuan bila nilai Q yang rendah (antara 0-1) berarti replacement 

value dari aset-aset perusahaan lebih besar dari market value saham perusahaan, 

dengan demikian dapat dikatakan bahwa saham perusahaan tersebut undervalued. 

Jika market value seluruhnya merefleksikan nilai asset-aset perusahaan, maka 

Tobinôs Q = 1. Jika nilai Tobinôs Q > 1, maka market value lebih besar dari nilai 

asset perusahaan, dapat dikatakan bahwa market value merefleksikan asset yang 

tidak dapat diukur (itangible value) dari perusahaan, seperti merek, reputasi, atau 

inovasi-inovasi, yang merupakan nilai yang diberikan oleh para pemegang saham 

ataupun analis-analis bisnis terhadap perusahaan. Tobinôs Q dihitung dengan 

menggunakan rumus yang dikembangkan oleh Chung dan Pruitt (1994), yaitu: 

ὝέὦὭὲί ὗ ὓὠὉ ὖὛ ὈὉὄὝȾὝὃ 

Dimana : 

MVE : Harga Penutupan Saham diakhir tahun x banyaknya saham yang beredar 

PS : Nilai Likuidasi dari saham preferen yang beredar 

DEBT : (hutang lancar-aktiva lancar) + nilai buku sediaan + utang jangka panjang  

TA  : Nilai Buku Total Aktiva 

Peneliti menyesuaikan rumus tersebut dengan kondisi transaksi keuangan 

perusahaan-perusahaan di Indonesia. Dengan demikian, rumus yang digunakan 

untuk Tobinôs Q menggunakan rumus sebagai berikut (Klapper dan Love , 2002): 
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ὝέὦὭὲί ὗ ὓὠὉ ὈὉὄὝȾὝὃ 

Dimana : 

MVE   : harga penutupan saham di akhir tahun buku x banyaknya saham biasa 

yang beredar 

DEBT  : (utang lancar-aktiva lancar) + nilai buku sediaan + utang jangka panjang. 

TA  : total aktiva. 

2.5.2 Cash Flow Return on Asset (CFROA) 

Dalam hubungannya dengan kinerja, laporan keuangan sering dijadikan 

dasar untuk penilaian kinerja perusahaan. Salah satu jenis laporan keuangan yang 

mengukur keberhasilan operasi perusahaan untuk suatu periode tertentu adalah 

laporan laba rugi. Akan tetapi angka laba yang dihasilkan dalam laporan laba rugi 

seringkali dipengaruhi oleh metode akuntansi yang digunakan (Kieso dan 

Weygandt, 1995), sehingga laba yang tinggi belum tentu mencerminkan kas yang 

besar. Dalam hal ini arus kas mempunyai nilai lebih untuk menjamin kinerja 

perusahaan di masa mendatang. Arus kas (Cash Flow) menunjukkan hasil operasi 

yang dananya telah diterima tunai oleh perusahaan serta dibebani dengan beban 

yang bersifat tunai dan benar-benar sudah dikeluarkan oleh perusahaan 

(Pradhono, 2004). Cash flow return on assets (CFROA) merupakan salah satu 

pengukuran kinerja perusahaan yang menunjukkan kemampuan aktiva perusahaan 

untuk menghasilkan laba operasi. CFROA lebih memfokuskan pada pengukuran 

kinerja perusahaan saat ini dan CFROA tidak terikat dengan harga saham (Cornett 

et al., 2006). 

 

 



40 
 

 

2.6 PENELITIAN TERDAHULU  

Beberapa peneliti telah melakukan penelitian tentang pengaruh Corporate 

governance dan struktur kepemilikan terhadap manajeman laba dan kinerja 

keuangan perusahaan. Hasil dari beberapa penelitian ini akan digunakan sebagai 

bahan referensi dan perbandingan dalam penelitian ini, antara lain sebagai berikut: 

1. Theresia (2005) meneliti hubungan antara good corporate governance dan 

struktur kepemilikan dengan kinerja keuangan. Hasil dari penelitian ini yaitu 

tidak terdapatnya hubungan yang signifikan antara struktur kepemilikan dengan 

kinerja perusahaan dan tidak terdapat hubungan yang signifikan antara 

manajemen laba dengan kinerja perusahaan. 

2. Nasution dan Setiawan (2007) meneliti tentang pengaruh pelaksanaan 

corporate governance terhadap tindakan manajemen laba yang terjadi di 

perusahaan perbankan. Dengan menggunakan sampel sebanyak 20 perusahaan 

perbankan dari 27 perusahaan perbankan tiap tahunnya.  Hasil penelitian ini 

yaitu mekanisme corporate governance telah efektif mengurangi manajemen 

laba perusahaan perbankan. 

3. Pranata (2007) dari Universitas Islam Indonesia pada tahun 2007, yang 

berjudul Pengaruh Penerapan Corporate Governance Terhadap Kinerja 

Keuangan Perusahaan. Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa penerapan 

corporate governance berpengaruh terhadap ROE, NPM, dan Tobins͍ Q dan 

perubahan yang terjadi pada skor penerapan corporate governance disebabkan 

oleh factor lain yang tidak ditetapkan dalam model regresi. 
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4. Klapper dan Love (2002) menemukan adanya hubungan positif antara 

corporate governance dengan kinerja perusahaan yang diukur dengan Return 

On Assets (ROA) dan Tobinôs Q. Penemuan penting lainnya adalah bahwa 

penerapan corporate governance di tingkat perusahaan lebih memiliki arti 

dalam Negara berkembang dibandingkan dalam negara maju. Hal tersebut 

menunjukkan bahwa perusahaan yang menerapkan corporate governance yang 

baik akan memperoleh manfaat yang lebih besar di negara-negara yang 

lingkungan hukumnya buruk 

5. Wedari (2004) menguji pengaruh interaksi antara dewan komisaris dan komite 

audit terhadap praktik manajemen laba. Dengan menggunakan sampel 

perusahaan non finansial yang listing di BEJ untuk tahun 1994 hingga 2002, 

Wedari (2004) menunjukkan interaksi dewan komisaris dengan komite audit 

justru berpengaruh positif terhadap manajemen laba. 

6. Anderson dkk (2002) dalam Isnanta (2008) mengatakan bahwa perusahaan 

yang dikendalikan oleh keluarga mempunyai struktur yang menyebabkan 

berkurangnya konflik agensi antara pemegang saham dan kreditur, dimana 

kreditur menganggap kepemilikan keluarga lebih melindungi kepentingan 

kreditur. Anderson & Reeb (2002) menunjukkan bahwa pemegang saham 

minoritas justru diuntungkan dari ad anya kepemilikan keluarga. Arifin (2003) 

menunjukkan bahwa perusahaan publik di Indonesia yang dikendalikan 

keluarga atau negara atau institusi keuangan masalah agensinya lebih baik jika 

dibandingkan perusahaan yang dikontrol oleh publik atau tanpa pengendali 

utama. Menurutnya, dalam perusahaan yang dikendalikan keluarga, masalah 
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agensinya lebih kecil karena berkurangnya konflik antara principal dan agent 

(Isnanta, 2008). 

7. Shleiffer dan Vishny (1997) menegaskan bahwa untuk memperbaiki corporate 

governance adalah dengan meyakinkan bahwa perusahaan memiliki satu atau 

lebih pemegang saham besar. Berdasarkan hasil penelitian Morck, Shleiffer 

dan Vishny (1997) memperlihatkan bukti bahwa pemegang saham besar 

memiliki peran campuran, sehingga ada hubungan antara Tobinôs Q dan fraksi 

saham perusahaan yang dimiliki oleh insider. 

8. Cornett et al., (2006) menemukan adanya pengaruh mekanisme corporate 

governance terhadap penurunan discretionary accruals sebagai ukuran dari 

manajemen laba dan berhubungan positif dengan CFROA. Hasil ini 

diinterpretasikan sebagai indikasi bahwa CFROA merupakan fungsi positif dari 

indikator mekanisme corporate governance. Mekanisme corporate governance 

dapat mengurangi dorongan manajer melakukan earnings management, 

sehingga CFROA yang dilaporkan merefleksikan keadaan yang sebenarnya. 

 

2.7 KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS  

2.7.1 Kerangka Pemikiran 

Berdasarkan tinjauan pustaka dan penelitian terdahulu yang sudah 

diuraikan, kerangka pemikiran penelitian ini dapat digambarkan pada gambar 

berikut: 
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Gambar 2.1 

Kerangka Pemikiran 

 

 

 

 

 

  

  

 

 

2.7.2 Hipotesis 

2.7.2.1 Pengaruh Dewan Komisaris Terhadap Manajemen Laba 

Dewan komisaris dalam suatu perusahaan lebih ditekankan pada fungsi 

monitoring dari implementasi kebijakan direksi. Peran komisaris ini diharapkan 

akan meminimalisir permasalahan agensi yang timbul antara dewan direksi 

dengan pemegang saham. Yang terpenting dalam hal ini adalah kemandirian 

komisaris dalam pengertian bahwa Dewan Komisaris harus memiliki kemampuan 

untuk membahas permasalahan tanpa campur tangan manajemen, dilengkapi 

dengan informasi yang memadai untuk mengambil keputusan, dan berpartisipasi 

secara aktif dalam penetapan agenda dan strategi. Dewan Komisaris merupakan 

inti dari Corporate governance yang ditugaskan untuk menjamin pelaksanaan 

strategi perusahaan, mengawasi manajemen dalam mengelola perusahaan, serta 

mewajibkan terlaksananya akuntabilitas. 

Corporate governance: 

- Komposisi Dewan komisaris 

- Ukuran Dewan Komisaris 

- Komite Audit 

Struktur Kepemilikan  

Manajemen 

Laba 

Kinerja Keuangan 

- TobinôS Q 

- CFROA 
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Secara umum dewan komisaris ditugaskan dan diberi tanggung jawab atas 

pengawasan kualitas informasi yang terkandung dalam laporan keuangan. Hal ini 

penting mengingat adanya kepentingan dari manajemen untuk melakukan 

manajemen laba yang berdampak pada berkurangnya kepercayaan investor. Untuk 

mengatasinya dewan komisaris diperbolehkan untuk memiliki akses pada 

informasi perusahaan. Selain mensupervisi dan memberi nasihat pada dewan 

direksi sesuai dengan UU No. 1 tahun 1995, fungsi dewan komisaris yang lain 

sesuai dengan yang dinyatakan dalam National Code for Good Corporate 

Governance 2001 adalah memastikan bahwa perusahaan telah melakukan 

tanggung jawab sosial dan mempertimbangkan kepentingan berbagai stakeholder 

perusahaan sebaik memonitor efektifitas pelaksanaan good corporate governance.  

Penelitian mengenai keberadaan dewan komisaris telah dilakukan 

diantaranya Peasnell et.al (1998) meneliti efektifitas dewan komisaris dan 

komisaris independen terhadap manajemen laba yang terjadi di Inggris. Dengan 

menggunakan sampel penelitian yang terdiri dari 1178 perusahaan tahun selama 

periode 1993-1996, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa keberadaan komisaris 

independen membatasi pihak manajemen untuk melakukan manajemen laba. 

Fama dan Jensen (1983) dalam Ujiyantho dan Pramuka (2007) menyatakan 

bahwa non-executive director (komisaris independen) dapat bertindak sebagai 

penengah dalam perselisihan yang terjadi diantara para manajer internal dan 

mengawasi kebijakan manajemen serta memberikan nasihat kepada manajemen. 

Komisaris independen merupakan posisi terbaik untuk melaksanakan fungsi 

monitoring agar tercipta perusahaan yang good corporate governance.  
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Beasley (1996) dalam Isnanta (2008) menyarankan bahwa masuknya dewan 

komisaris yang berasal dari luar perusahaan meningkatkan efektivitas dewan 

tersebut dalam mengawasi manajemen untuk mencegah kecurangan laporan 

keuangan. Hasil penelitiannya juga melaporkan bahwa komposisi dewan 

komisaris lebih penting untuk mengurangi terjadinya kecurangan pelaporan 

keuangan, daripada kehadiran komite audit. Analisis lain dalam penelitian ini 

menunjukkan bahwa karakteristik komisaris yang berasal dari luar perusahaan 

(outsider director) juga berpengaruh terhadap kecenderungan terjadinya 

kecurangan pelaporan keuangan.  

Dewan Komisaris memegang peranan yang sangat penting dalam 

perusahaan, terutama dalam pelaksanaan good corporate governance. Dewan 

komisaris merupakan suatu mekanisme mengawasi dan mekanisme untuk 

memberikan petunjuk dan arahan pada pengelola perusahaan (FCGI, 2001). 

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 (Boediono, 2005). 

Berdasarkan uraian di atas, dalam penelitian ini rumusan hipotesis yang 

diajukan sebagai berikut:  

H1a: Komposisi dewan komisaris berpengaruh positif terhadap manajemen 

laba 
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2.7.2.2 Pengaruh Ukuran Dewan Komisaris Terhadap Manajemen Laba 

Pengaruh ukuran dewan komisaris terhadap manajemen laba memiliki hasil 

yang beragam. Salah satu argumen menyatakan bahwa makin banyaknya personel 

yang menjadi dewan komisaris dapat berakibat pada makin baiknya kinerja yang 

dimiliki perusahaan (Yermack 1996, Eisenberg, dan Jensen 1993). Hal tersebut 

dapat dijelaskan yaitu dengan makin banyaknya anggota dewan komisaris maka 

badan ini akan mengalami kemudahan dalam menjalankan perannya, diantaranya 

mempermudah dalam berkomunikasi dan mengkoordinir kerja dari masing-

masing anggota dewan itu sendiri, mempermudah dalam mengawasi dan 

mengendalikan tindakan dari manajemen, serta mempermudah dalam mengambil 

keputusan yang berguna bagi perusahaan (Yermack 1996, Jensen 1993). 

Adanya pemudahan dalam perusahaan dengan anggota dewan komisaris 

yang banyak ini membuat mudahnya menjalankan tugas pengawasan terhadap 

manajemen perusahaan yang nantinya berdampak pula pada kinerja perusahaan 

yang semakin meningkat (Yermack (1996), Eisenberg (1989)). Terkait kinerja, 

ukuran dewan komisaris dapat memberi efek terhadap kinerja perusahaan. 

Kondisi ini diikuti oleh beberapa penelitian. Yu (2006) menemukan bahwa ukuran 

dewan komisaris berpengaruh positif secara signifikan terhadap manajemen laba 

yang diukur dengan menggunakan model Modified Jones untuk memperoleh nilai 

akrual kelolaannya. Hal ini menandakan bahwa makin banyak dewan komisaris 

maka tindak kecurangan makin sedikit karena banyaknya dewan komisaris 

memungkinkan bagi organisasi tersebut untuk didominasi oleh pihak manajemen 

dalam menjalankan perannya. 
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Beasley (1996) yang melaporkan bahwa pengaruh ukuran dewan komisaris 

terhadap kecurangan dalam pelaporan keuangan adalah positif secara signifikan. 

Untuk itu penelitian ini mendukung bahwa dewan komisaris yang lebih banyak 

dapat meningkatkan efektif dalam melakukan pengendalian terhadap manajemen. 

Penelitian Midiastuty dan Machfoedz (2003) menyatakan bahwa ukuran dewan 

komisaris berpengaruh secara signifikan terhadap indikasi manajemen laba yang 

dilakukan oleh pihak manajemen. Pengaruh tersebut ditunjukkan dengan tanda 

positif. Hal tersebut berarti makin besar ukuran dewan komisaris maka makin 

sedikit kecurangan yang dilakukan oleh perusahaan dan pada akhirnya akan 

meningkatkan kinerja manajemen.  

Jensen (1993) merupakan yang pertama menyimpulkan bahwa ukuran 

dewan komisaris merupakan bagian dari mekanisme corporate governance. Hal 

ini diperkuat oleh pendapat Allen dan Gale (2000) dalam Beiner et al. (2003) 

yang menegaskan bahwa dewan komisaris merupakan mekanisme governance 

yang penting. Berdasarkan penjelasan literature dan penelitian-penelitian 

terdahulu maka rumusan hipotesis dalam penelitian ini adalah: 

H1b: Ukuran dewan komisaris berpengaruh positif terhadap manajemen laba 

 

2.7.2.3 Pengaruh Komite Audit Terhadap Manajemen Laba 

Komite audit sesuai dengan Kep. 29/PM/2004 adalah komite yang dibentuk 

oleh dewan komisaris untuk melakukan tugas pengawasan pengelolaan 

perusahaan. Keberadaan komite audit sangat penting bagi pengelolaan 

perusahaan. Komite audit merupakan komponen baru dalam sistem pengendalian 

perusahaan. Selain itu komite audit dianggap sebagai penghubung antara 
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pemegang saham dan dewan komisaris dengan pihak manajemen dalam 

menangani masalah pengendalian. Berdasarkan Surat Edaran BEJ, SE-

008/BEJ/12-2001, keanggotaan komite audit terdiri dari sekurang-kurangnya tiga 

orang termasuk ketua komite audit. Anggota komite ini yang berasal dari 

komisaris hanya sebanyak satu orang, anggota komite yang berasal dari komisaris 

tersebut merupakan komisaris independen perusahaan tercatat sekaligus menjadi 

ketua komite audit. Anggota lain yang bukan merupakan komisaris independen 

harus berasal dari pihak eksternal yang independen. 

Penelitian mengenai komite audit diantaranya penelitian oleh Xie dan 

Davidson (2003) yang menganalisis reaksi pasar terhadap pengumuman 

penunjukkan anggota komite audit secara sukarela. Hasil yang diperoleh dari 

penelitian ini menunjukkan pasar bereaksi positif terhadap pengumuman 

penunjukan anggota komite audit terutama yang ahli di bidang keuangan. Xie, 

Davidson, dan Dadalt (2003) menguji efektifitas komite audit dalam mengurangi 

manajemen laba yang dilakukan oleh pihak manajemen. Hasil yang diperoleh dari 

penelitian ini berupa kesimpulan bahwa komite audit yang berasal dari luar 

mampu melindungi kepentingan pemegang saham dari tindakan manajemen laba 

yang dilakukan oleh pihak manajemen. Pengaruh terhadap akrual kelolaan 

ditunjukkan oleh makin seringnya komite audit bertemu dan pengaruh tersebut 

ditunjukkan dengan koefisien positif yang signifikan. Carcello et al. (2006) 

menyelidiki hubungan antara keahlian komite audit di bidang keuangan dan 

manajemen laba. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa keahlian komite audit 

independen di bidang keuangan terbukti mengurangi manajemen laba. 
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Suaryana (2005) meneliti hubungan antara keberadaan komite audit yang 

memenuhi syarat dan pengaruhnya terhadap earnings response coefficient. 

Temuan yang didapat dari penelitian ini adalah earnings reponse coefficient 

perusahaan yang telah memiliki komite audit yang memenuhi syarat lebih tinggi 

bila dibandingkan dengan perusahaan yang tidak memiliki komite audit yang 

memenuhi syarat. Ini berarti keberadaan komite audit yang memenuhi syarat 

dalam perusahaan direspon lebih baik oleh pasar. 

Penelitian Veronica dan Utama (2005) menguji pengaruh keberadaan 

komite audit dalam perusahaan terhadap manajemen laba. Penelitian tersebut 

melaporkan bahwa variabel keberadaan komite audit berpengaruh terhadap 

manajemen laba perusahaan. Artinya keberadaan komite audit mampu 

mengurangi manajemen laba yang terjadi di perusahaan. Penelitian oleh Veronica 

dan Bachtiar (2004) menemukan bahwa komite audit memiliki hubungan yang 

signifikan dengan akrual kelolaan perusahaan manufaktur di Indonesia khususnya 

untuk periode 2001-2002, artinya kehadiran komite audit secara efektif 

menghalangi peningkatan manajemen laba di perusahaan tersebut. 

Wedari (2004) menguji pengaruh interaksi antara dewan komisaris dan 

komite audit terhadap praktik manajemen laba. Dengan menggunakan sampel 

perusahaan non finansial yang listing di BEJ untuk tahun 1994 hingga 2002, 

Wedari (2004) menunjukkan interaksi dewan komisaris dengan komite audit 

justru berpengaruh positif terhadap manajemen laba. Setiawan (2006) 

menunjukkan bahwa komite audit berpengaruh signifikan secara positif terhadap 
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kualitas laba (earnings response coefficient), artinya dengan adanya komite audit 

maka perusahaan dapat meningkatkan kualitas laba yang dilaporkan. 

Dari hasil literatur dan penelitian terdahulu, maka dapat disimpulkan 

hipotesis penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 H1c: Komite audit berpengaruh positif terhadap manajemen laba. 

 

2.7.2.4 Pengaruh Struktur Kepemilikan Terhadap Manajemen Laba 

Pemahaman terhadap kepemilikan perusahaan sangat penting terkait 

pengendalian operasional perusahaan. Struktur kepemilikan dipandang sebagai 

suatu mekanisme untuk mengurangi konflik kepentingan antara manajer dan 

pemegang saham. Struktur kepemilikan juga dipercaya dapat berpengaruh pada 

jalannya perusahaan yang pada akhirnya mempengaruhi kinerja perusahaan. 

Salah satu mekanisme yang dapat mengurangi masalah keagenan adalah 

dengan memperbesar kepemilikan saham oleh manajemen. Hal tersebut 

didasarkan pada logika bahwa peningkatan proporsi saham yang dimiliki manajer 

akan menurunkan kecenderungan manajer untuk melakukan tindakan yang 

berlebihan. Dengan proporsi kepemilikan yang cukup tinggi maka manajer akan 

merasa ikut memiliki perusahaan sehingga akan berusaha semaksimal mungkin 

melakukan tindakan-tindakan yang dapat memaksimalkan kemakmurannya. 

Dengan demikian maka akan mempersatukan kepentingan manajer dengan 

pemegang saham, hal ini berdampak positif bagi kinerja perusahaan dan 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Anderson dkk (2002) mengatakan bahwa perusahaan yang dikendalikan 

oleh keluarga mempunyai struktur yang menyebabkan berkurangnya konflik 
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agensi antara pemegang saham dan kreditur, dimana kreditur menganggap 

kepemilikan keluarga lebih melindungi kepentingan kreditur. Anderson & Reeb 

(2002) menunjukkan bahwa pemegang saham minoritas justru diuntungkan dari 

adanya kepemilikan keluarga. Arifin (2003) menunjukkan bahwa perusahaan 

publik di Indonesia yang dikendalikan keluarga atau negara atau institusi 

keuangan masalah agensinya lebih baik jika dibandingkan perusahaan yang 

dikontrol oleh publik atau tanpa pengendali utama. Menurutnya, dalam 

perusahaan yang dikendalikan keluarga, masalah agensinya lebih kecil karena 

berkurangnya konflik antara principal dan agent.  

Jika kepemilikan keluarga lebih efisien, maka pada perusahaan dengan 

kepemilikan keluarga yang tinggi pengelolaan laba yang oportunis dapat dibatasi. 

Tetapi pengendalian yang lebih efisien dalam kepemilikan keluarga tersebut besar 

kemungkinan tidak berlaku di perusahaan konglomerasiïseperti yang banyak 

terdapat di Indonesia. 

Untuk perusahaan konglomerasi, biasanya sebagian besar kekayaan pemilik 

tidak berada di satu perusahaan, tetapi tersebar di berbagai perusahaan. Jika hanya 

sedikit kekayaan pemilik yang berada di perusahaan yang go public, maka 

walaupun perusahaan go public tersebut dikendalikan keluarga, tetapi pengelolaan 

laba yang oportunistik mungkin justru tinggi. Kemungkinannya karena 

perusahaan yang go public tersebut hanya dijadikan sebagai sarana untuk 

mengumpulkan dana dari masyarakat untuk digunakan oleh kelompok 

perusahaannya. Hal ini terbukti dari hasil penelitian Kim & Yi (2005) dalam 

Isnanta (2008) yang menemukan bahwa besaran pengelolaan laba lebih tinggi 
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untuk perusahaan yang mempunyai kelompok afiliasi dibanding yang tidak 

mempunyai kelompok afiliasi. 

Berarti perusahaan dengan kelompok usaha afiliasi memberikan pemegang 

saham pengendali lebih banyak insentif dan kesempatan untuk melakukan 

pengelolaan laba. Berdasarkan hasil penelitian-penelitian tersebut perusahaan 

yang dikendalikan oleh keluarga dan bukan perusahaan konglomerasi akan 

meningkatkan pengelolaan laba yang oportunis, sehingga hubungannya positif. 

Berdasarkan hasil literature dan penelitian sebelumnya, maka dapat 

disimpulkan hipotesis penelitian ini yaitu: 

H2: Struktur kepemilikan berpengaruh positif terhadap manajemen laba. 

 

2.7.2.5 Pengaruh Manajemen Laba terhadap Nilai TobinôS Q  

Manajemen laba dilakukan oleh manajer pada faktor-faktor fundamental 

perusahaan, yaitu dengan intervensi pada penyusunan laporan keuangan 

berdasarkan akuntansi akrual. Padahal kinerja fundamental perusahaan tersebut 

digunakan oleh pemodal untuk menilai prospek perusahaan, yang tercermin pada 

kinerja saham. Manajemen laba yang dilakukan manajer pada laporan keuangan 

tersebut akan  mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan, yang selanjutnya akan 

mempengaruhi kinerja saham. 

Manipulasi kinerja sampai saat ini sering dikenal dengan istilah earnings 

management (manajemen laba) ini dapat dilakukan melalui beberapa cara, antara 

lain dengan melakukan penurunan laba (income decreasing), perataan laba 

(income smoothing) dan penaikan laba (income increasing). Manajemen laba yang 

pertama yakni dengan menggeser pendapatan masa depan (future earnings) 
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menjadi pendapatan sekarang (current earnings) atau sebaliknya. Selanjuntnya, 

menggeser biaya sekarang (current cost) menjadi biaya masa depan (future cost) 

atau sebaliknya sehingga mengakibatkan laba pada periode bersangkutan dapat 

dilaporkan dengan lebih tinggi atau lebih rendah (Espenlaub, 1999). 

Bryshaw dan Eldin (1989) menemukan bukti bahwa alasan manajemen 

melakukan manajemen laba adalah: (1) skema kompensasi manajemen yang 

dihubungkan dengan kinerja perusahaan yang disajikan dalam laba akuntansi yang 

dilaporkan; serta (2) fluktuasi dalam kinerja manajemen dapat mengakibatkan 

intervensi pemilik untuk mengganti manajemen dengan pengambilalihan secara 

langsung. 

Siallagan dan Machfoedz (2006) menguji pengaruh kualitas laba terhadap 

nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ pada periode 

2000-2004 menyimpulkan bahwa kualitas laba secara positif berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Kualitas laba diukur dengan menggunakan 

discretionary accrual sedangkan nilai perusahaan diukur dengan menggunakan 

Tobinôs Q. 

Berdasarkan litertur dan hasil penelitian terdahulu, maka dapat disimpulkan 

hipotesis penelitian ini adalah: 

H3a: Manajemen laba berpengaruh positif terhadap Tobinôs Q. 

 

2.7.2.6 Manajemen Laba bepengaruh terhadap CFROA 

Dalam hubungannya dengan kinerja, laporan keuangan sering dijadikan 

dasar untuk penilaian kinerja perusahaan. Salah satu jenis laporan keuangan yang 

mengukur keberhasilan operasi perusahaan untuk suatu periode tertentu adalah 
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laporan laba rugi. Akan tetapi angka laba yang dihasilkan dalam laporan laba rugi 

seringkali dipengaruhi oleh metode akuntansi yang digunakan (Kieso dan 

Weygandt, 1995), sehingga laba yang tinggi belum tentu mencerminkan kas yang 

besar. Dalam hal ini arus kas mempunyai nilai lebih untuk menjamin kinerja 

perusahaan di masa mendatang. Arus kas (Cash Flow) menunjukkan hasil operasi 

yang dananya telah diterima tunai oleh perusahaan serta dibebani dengan beban 

yang bersifat tunai dan benar-benar sudah dikeluarkan oleh perusahaan 

(Pradhono, 2004). Cash flow return on assets (CFROA) merupakan salah satu 

pengukuran kinerja perusahaan yang menunjukkan kemampuan aktiva perusahaan 

untuk menghasilkan laba operasi. CFROA lebih memfokuskan pada pengukuran 

kinerja perusahaan saat ini dan CFROA tidak terikat dengan harga saham (Cornett 

et al., 2006). 

Cornett et al., (2006) menemukan adanya pengaruh mekanisme corporate 

governance terhadap penurunan discretionary accruals sebagai ukuran dari 

manajemen laba dan berhubungan positif dengan CFROA. Hasil ini 

diinterpretasikan sebagai indikasi bahwa CFROA merupakan fungsi positif dari 

indikator mekanisme corporate governance. Mekanisme corporate governance 

dapat mengurangi dorongan manajer melakukan earnings management, sehingga 

CFROA yang dilaporkan merefleksikan keadaan yang sebenarnya. Bangun dan 

Vincent (2008) menemukan adanya pengaruh positif antara manajemen laba 

dengan kinerja keuangan. Dalam penelitian ini manajemen laba di proxy dengan 

discretionary accruals sedangkan kinerja keuangan di proxy dengan CFROA. 
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Berdasarkan literature dan penelitian terdahulu, maka hipotesis penelitian 

ini dapat disimpulkan sebagai berikut: 

H3b: Manajemen laba berpengaruh positif terhadap CFROA. 
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BAB III  

METODOLOGI PENELITIAN  

3.1 POPULASI DAN PROSEDUR PENENTUAN SAMPEL 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan lembaga keuangan 

yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2008-2010. 

Sampel penelitian atas dasar purposive sampling dengan tujuan untuk 

mendapatkan sampel yang representatif sesuai dengan kriteria yang ditentukan. 

Adapun kriteria yang digunakan untuk memilih sampel adalah sebagai berikut:  

1. Perusahaan lembaga keuangan yang sudah go public atau terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) selama periode 2008-2010. 

2. Perusahaan mempublikasikan laporan keuangan tahunan untuk periode 31 

Desember 2008-2010 yang dinyatakan dalam rupiah (Rp). 

3. Data yang tersedia lengkap (data secara keseluruhan tersedia pada publikasi 

periode 31 Desember 2008-2010), baik data mengenai corporate governance, 

struktur kepemilikan, manajemen laba dan kinerja perusahaan. 

4. Perusahaan yang memiliki data outlier (data yang menyimpang jauh )selama 

tahun 2008-2010 

Berdasakan kriteria pengambilan sampel di atas, maka sampel penelitian 

ini adalah sebanyak 30 perusahaan lembaga keuangan. Adapun proses 

pengambilan sampel dapat dilihat dalam table berikut ini:  
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Tabel 3.1 

Sampel Penelitian 

 

No Keterangan Jumlah 

1 Perusahaan Lembaga Keuangan yang terdaftar di BEI tahun 

2008, 2009, dan 2010 
67 

2 Perusahaan yang tidak terdaftar di BEI tahun 2008,2009 dan 

2010 
(5) 

3 Perusahaan yang tidak secara konsisten menerbitkan laporan 

keuangan dan laporan tahunan selama tahun 2008-2010 
(12) 

4 Perusahaan yang tidak memiliki kelengkapan data selama tahun 

2008-2010 
(21) 

 Jumlah Perusahaan Sampel 30 

 

3.2 Jenis dan Sumber Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini dikumpulkan dari laporan 

keuangan perusahaan lembaga keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) selama periode tahun 2008 sampai tahun 2010 yang bisa dilihat dalam 

Indonesia Capital Market Directory (ICMD), dari situs BEI di www.idx.co.id, 

serta dari situs masing-masing perusahaan sampel. 

 

3.3 DEFINISI DAN OPERASIONAL VARIABEL  

Penelitian ini akan menguji variabel dependen (manajemen laba dan kinerja 

keuangan), dan variabel independen (corporate governance dan struktur 

kepemilikan). 

3.3.1 Variabel Dependen 

a. Manajemen Laba 

Manajemen laba merupakan sutau intervensi oleh pihak manajemen dengan 

maksud tertentu terhadap proses pelaporan keuangan eksternal dengan tujuan 

untuk memperoleh beberapa keuntungan pribadi pengguna discretionary accrual 
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sebagai proksi manajemen laba dihitung dengan menggunakan Modified jones 

Model (Dechow et.al (1995)). 

Adapun Modified Jones Model, dapat dihitung dengan cara sebagai berikut: 

1. Mencari Nilai Total Akrual (TA) 

TAit = Nit ï CFOitéééééééééééééééééééééé(1) 

2. Nilai Total Akrual diestimasi dengan persaman regresi Ordinary Least Squere 

(OLS) 

TAit/Ait -1 = ɓ1 (1 / Ait-1) + ɓ2 (ȹRevt / Ait-1) + ɓ3 (PPEt / Ait-1) + eé(2) 

3. Menghitung nilai non discretionary accruals (NDA) dengan menggunakan 

koefisien regresi diatas 

NDAit = ɓ1(1/Ait-1) + ɓ2(ȹRevt/Ait-1 - ȹRect/Ait-1) + ɓ3(PPEt/Ait-1)é(3) 

4. Menghitung nilai discretionary accrual (DA) 

DAit = TAit / Ait -1 ï NDAit  éééééééééééééééééé (4) 

Keterangan: 

DAit  : Discretionary Accruals perusahaan i pada periode ke t 

NDAit : Non Discretionary Accruals perusahaan i pada periode ke t 

TAit  : Total akrual perusahaan i pada periode ke t 

Nit  : Laba bersih perusahaan i pada periode ke -t 

CFOit  : Aliran kas dari aktivitas operasi perusahaan i pada periode ke t 

Ait -1  : Total aktiva perusahaan i pada periode ke t -1 

ȹRevt  : Perubahan pendapatan perusahaan i pada periode ke t 

PPEt  : Aktiva tetap perusahaan pada periode ke t 

ȹRect  : Perubahan piutang perusahaan i pada periode ke t 
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e  : error terms 

b. Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan merefleksikan kinerja fundamental perusahaan. Variabel 

kinerja keuangan diukur dengan data fundamental perusahaan, yaitu data yang 

berasal dari laporan keuangan. Kinerja keuangan dalam penelitian ini diukur 

dengan menggunakan Tobinôs Q dan cash flow return on asset (CFROA). Nilai 

TobinôS Q dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut (Klapper dan Love, 

2002): 

ὝέὦὭὲί ὗ ὓὠὉ ὈὉὄὝȾὝὃ 

Dimana : 

MVE   : harga penutupan saham di akhir tahun buku x banyaknya saham biasa 

yang beredar 

DEBT  : (utang lancar-aktiva lancar) + nilai buku sediaan + utang jangka panjang. 

TA  : total aktiva. 

  Sedangkan CFROA dihitung dari laba sebelum bunga dan pajak 

ditambah depresiasi dibagi dengan total aktiva. 

╒╕╡╞═ 
╔║╘╣╓▄▬

═▼▼▄◄
 

Keterangan  :   

CFROA  = Cash flow return on assets 

EBIT  = Laba sebelum bunga dan pajak 

Dep  = Depresiasi 

Assets   = Total aktiva 
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3.3.2 Variabel Independen 

a. Corporate governance 

Di dalam penelitian ini, variabel corporate governance terdiri dari tiga 

variabel, yaitu:  

1. Komposisi dewan komisaris, yaitu perbandingan jumlah komisaris independen 

terhadap jumlah total komisaris perusahaan. 

2. Ukuran dewan komisaris, yaitu jumlah total anggota dewan komisaris, baik 

yang berasal dari internal perusahaan maupun dari eksternal perusahaan 

perbankan. 

3. Komite audit adalah suatu komite yang terdiri dari tiga atau lebih anggota yang 

bukan merupakan bagian dari manajemen atau perusahaan untuk melakukan 

pengujian dan penilaian atas kewajaran laporan yang dibuat perusahaan. 

Keberadaan komite audit diukur berdasarkan persentase jumlah komite audit 

yang berasal dari komisaris independen dari seluruh jumlah anggota komite 

audit dan diukur dengan rasio. 

 

b. Struktur Kepemilikan   

Struktur kepemilikan yang dibahas dalam penelitian ini adalah struktur 

kepemilikan perusahaan yang menyebar dan terkonsentrasi. Proporsi kepemilikan 

diwakili oleh variabel dummy, dimana nilai 1 untuk kepemilikan terkonsentrasi 

dan 0 untuk kepemilikan menyebar. 
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Tabel 3.2 

Operasional Variabel Penelitian 

  

VARIABEL  PENGERTIAN  INDIKATOR  SKALA  

Variabel 

Dependen 

Manajemen 

Laba 

Akrualisasi laba berdasar 

kebijakan manajemen 

Dengan menggunakan 

modified Jones Model Rasio 

Kinerja 

Keuangan 

Kinerja fundamental 

perusahaan 

Nilai TobinôS Q 

perusahaan 

 
╣▫╫░▪▼ ╠ ╜╥╔ ╓╔║╣Ⱦ╣═ 

Rasio  

Nilai CFROA perusahaan 

 

╒╕╡╞═ 
╔║╘╣╓▄▬

═▼▼▄◄
 

Variabel 

Independen 

Corporate 

governance 
 

¶ Komposisi 

Dewan 

Komisaris 

 

 

 

¶ Perbandingan jumlah 

komisaris 

independent 

terhadap jumlah 

total komisaris  

 

 

 

¶ Jumlah komisaris 

independen terhadap 

jumlah total komisaris 
 

      Rasio 

¶ Ukuran 

Dewan 

Komisaris 

 

¶ Jumlah keseluruhan 

dewan komisaris 

 

¶ Jumlah total anggota 

dewan komisaris, baik 

berasal dari internal 

perusahaan, maupun 

eksternal perushaan 

 

Orang 

¶ Komite 

Audit  

 
 
 

¶ komite yang menguji 

dan menilai atas 

kewajaran laporan 

perusahaan 
 

¶ Persentase jumlah komite 
audit yang berasal dari 
komisaris independen 
dari seluruh jumlah 
anggota komite audit dan 
diukur dengan rasio  

Rasio 

¶ Struktur 

Kepemilika

n 

 

 

¶ Struktur kepemilikan 

perusahaan yang 

menyebar dan 

terkonsentrasi 

 

 

¶ Proporsi kepemilikan 

diwakili oleh variabel 

dummy, dimana nilai 1 

untuk kepemilikan 

terkonsentrasi dan 0 

untuk kepemilikan 

menyebar. 

 

Variabel 

Dummy 

Sumber : Diolah 
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3.4 ANALISIS DATA  

3.4.1 Statistik Deskriptif  

Analisis statistik deskriptif merupakan teknik deskriptif yang memberikan 

informasi mengenai data yang dimiliki dan tidak bermaksud menguji hipotesis. 

Analisis ini hanya digunakan untuk menyajikan dan menganalisis data disertai 

dengan perhitungan agar dapat memperjelas keadaan atau karakteristik data yang 

bersangkutan. Pengukuran yang digunakan dalam penelitian ini adalah mean, 

standar deviasi, maksimum, dan minimum.  

Variabel-variabel yang diteliti dengan menggunakan statistik deskriptif 

adalah variabel manajemen laba, nilai Tobinôs Q, nilai CFROA, komposisi dewan 

komisaris, ukuran dewan komisaris, dan komite audit. Sedangkan variabel 

struktur kepemilikan tidak diikutsertakan dalam perhitungan statistik deskriptif 

karena variabel-variabel tersebut memiliki skala nominal. Skala nominal 

merupakan skala pengukuran kategori atau kelompok. Angka ini hanya berfungsi 

sebagai label kategori, oleh karena itu tidak tepat menghitung nilai rata-rata 

(mean) dan standar deviasi dari variabel-variabel tersebut. 

3.4.2 Uji Asumsi Klasik  

Sebelum dilakukan analisis regresi berganda dan pengujian hipotesis, maka 

data yang diperoleh dalam penelitia ini akan diuji dahulu untuk memenuhi asumsi 

dasar, dan pengujian dilakukan dengan menggunakan uji asumsi klasik. Uji klasik 

meliputi: 
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a. Uji Normalitas  

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 

variabel terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai distribusi normal 

ataukah tidak. Model regresi yang baik memiliki distribusi data normal atau 

mendekati normal. 

Cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak yaitu 

dengan uji statistik. Analisis statistik merupakan alat statistik yang sering 

digunakan untuk menguji normalitas residual yaitu uji statistik non-parametik 

Kolmogorov- Smirnov.  Dasar pengambilan keputusannya:  

¶ Jika nilai Asymp.Sig. (2-tailed) < 0,05 artinya data residual tidak berdistribusi 

normal.  

¶ Jika nilai Asymp.Sig. (2-tailed) > 0,05 artinya data residual berdistribusi 

normal. 

b. Uji Multikolinieritas  

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 

ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Model regresi yang baik 

seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen. 

Indikator yang digunakan untuk mengetahui ada tidaknya multikolinearitas 

pada suatu model regresi adalah Variabel Inflation Factor (VIF). Jika VIF > 10 

maka terjadi multikolinearitas pada penelitian tersebut. Sebaliknnya jika VIF < 10 

maka dapat diartikan tidak terjadi multikolinearitas pada penelitian tersebut. 
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c. Uji Autokor elasi 

Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam suatu model regresi linear 

ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 

periode t-1 (sebelumnya). Untuk mengetahui ada tidaknya autokorelasi dilakukan 

dengan menggunakan uji Durbin Watson (DW-tes). Pengambilan keputusan ada 

tidaknya autokorelasi dalam uji Durbin-Watson test adalah sebagai berikut 

(Ghozali, 2005): 

1. Bila nilai DW terletak antara batas atas atau upper bound (du) dan  (4-du), 

maka koefisien korelasi sama dengan nol, berarti tidak ada autokorelasi. 

2. Bila nilai DW lebih rendah daripada batas bawah atau lower bound (dl), maka 

koefisien autokorelasi lebih besar daripada nol, berarti ada autokorelasi positif. 

3. Bila nilai DW lebih besar daripada (4-dl), maka koefisien autokorelasi lebih 

kecil daripada nol, berarti ada autokorelasi negatif. 

4. Bila nilai DW terletak diantara batas atas (du) dan batas bawah (dl) atau DW 

terletak antara (4-du) dan (4-dl) maka hasilnya tidak dapat disimpulkan. 

d. Uji Heteroskedastis 

Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residu satu pengamatan yang lain. Uji 

heterokedastisitas diuji dengan menggunakan uji Glejser, dengan pengambilan 

keputusan jika variabel independen signifikan secata statistik mempengaruhi 

variabel independen, maka ada indikasi terjadi heterokedastisitas. Probabilitas 

yang memiliki signifikansinya di atas tingkat kepercayaan 5%, dapat disimpulkan 

model regresi tidak mengarah adanya heterokedastisitas. 
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3.4.3 Analisis Regresi Berganda 

Analisis regresi berganda dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen. Analisis regresi berganda dilakukan 

dalam dua tahap yaitu: 

a. Untuk mengetahui pengaruh corporate governance dan struktur kepemilikan 

terhadap manajemen laba. 

b. Untuk mengetahui pengaruh manajemen laba terhadap kinerja keuangan. 

Untuk menguji tentang pengaruh corporate governance dan struktur 

kepemilikan terhadap manajemen laba digunakan alat analisis regresi berganda. 

Model persamaan regresi tersebut sebagai berikut: 

DA = ɓ0+ ɓ1PKI+ ɓ2UDK + ɓ3KKA + ɓ4SK + e 

Keterangan: 

DA  = Discretionary Accruals 

PKI  = Proporsi Komisaris Independen  

UDK  = Ukuran Dewan Komisaris 

KKA   = Keberadaan Komite Audit 

SK  = Struktur Kepemilikan 

ȸ0  = Konstanta 

ɓ1ï ɓ3 = Koefisien regresi 

e  = error terms 

Untuk menguji tentang pengaruh manajemen laba terhadap kinerja 

keuangan digunakan alat analisis regresi sederhana. Model persamaan regresi 

tersebut sebagai berikut: 
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TobinôS Q = ɓo + ɓ5 DA + e 

CFROA = = ɓo + ɓ6 DA + e 

Keterangan: 

CFROA  = Cash flow return on assets 

Tobinôs Q = Tobinôs Q 

DA  = Discretionary Accruals 

ɓ0  = Konstanta 

ɓ5dan ɓ6 = Koefisien regresi 

e  = error 

3.4.4 Pengujian Hipotesis 

Pengujian hipotesis ini dilakukan dalam dua tahap, yaitu: 

1. Pengaruh corporate governance dan struktur kepemilikan terhadap manajemen 

laba secara simultan maupun parsial 

2. Pengaruh manajemen laba terhadap kinerja keuangan secara parsial 

Sedangkan untuk melihat pengaruh secara gabungan yaitu dengan melihat 

hasil perhitungan dalam model summary yang ditunjukkan dengan koofisien 

determinasi (R
2
). 

a. Uji t Statistik (Uji Signifikan Parsial)  

Uji t statistik digunakan untuk menguji secara parsial antara variabel bebas 

terhadap variabel terikat dengan asumsi bahwa variabel lain dianggap konstan. Uji 

ini dilakukan sekaligus untuk melihat koefisen regresi secara individual variabel 

penelitian. Koofisien regresi yang paling tinggi merupakan koofisien yang paling 

dominan mempengaruhi variabel terikat penelitian. 
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Kriteria pengujian dengan menggunakan uji t statistik adalah sebagai 

berikut: 

1. Merumuskan hipotesis null dan hipotesis alternatif 

H0 : ɓ1 = ɓ2 = 0 

Ha : ɓ1 = ɓ2 Í 0 

2. Menghitung nilai thitung dan nilai signifikansinya dengan menggunakan SPSS 

versi 17 dengan tingkat keyakinan 95%. 

3. Kriteria pengambilan keputusan : 

H0 tidak ditolak, jika Pvalue  > 0.05 pada Ŭ = 5% 

H0 ditolak (terima H1), jika Pvalue < 0.05  pada Ŭ  = 5% 

b. Uji Statistik F  

Uji -F digunakan untuk menunjukkan apakah semua variabel bebas yang 

dimasukkan dalam model memiliki pengaruh secara simultan terhadap variabel 

terikat. 

Kriteria pengujian dengan menggunakan uji statistik F adalah sebagai 

berikut: 

1. Merumuskan hipotesis null dan hipotesis alternatif 

H0: ɓ1 = ɓ2 = 0 

Ha: ɓ1 = ɓ2 Í 0 

2. Menghitung nilai Fhitung dan nilai signifikansinya dengan menggunakan SPSS 

versi 17 dengan tingkat keyakinan 95%. 

3. Kriteria pengambilan keputusan : 

H0 tidak ditolak, jika Pvalue  > 0.05 pada Ŭ = 5% 
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H0 ditolak (terima H1), jika Pvalue < 0.05  pada Ŭ  = 5% 

c. Koofisien Determinasi (R
2
) 

Koefisien determinasi adalah suatu alat ukur yang digunakan untuk 

mengukur seberapa besar kemampuan model regresi dalam menerangkan variasi 

variabel dependen atau variabel terikat. Pengukuran besarnya persentase 

kebenaran dari uji regresi tersebut dapat dilihat melalui nilai koefisien determinasi 

multiple R
2
 (Koefisien determinan mengukur proporsi dari variasi yang dapat 

dijelaskan oleh variabel bebas). Nilai R
2
 ini mempunyai range antara 0 - 1 (0 Ò R2 

Ò1). Semakin tinggi R
2 
suatu regresi (mendekati satu), maka semakin baik regresi 

tersebut dan semakin mendekati nol, maka variabel independen secara 

keseluruhan tidak bisa menjelaskan variabel dependen. 
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BAB IV  

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASA N 

 

Dalam bab ini penulis akan menganalisis data yang telah terkumpul. Data 

yang telah dikumpulkan tersebut berupa laporan keuangan dari perusahaan go 

public di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2008-2010. Hasil pengolahan 

data berupa informasi untuk mengetahui apakah Corporate Governance dan 

struktur kepemilikan berpengaruh terhadap manajemen laba serta mengetahui 

pengaruh manajemen laba terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

Sesuai dengan permasalahan dan perumusan model yang telah 

dikemukakan, serta untuk kepentingan pengujian hipotesis, maka teknik analisis 

yang digunakan dalam penelitian ini meliputi statistik deskriptif dan analisis 

statistik. Analisis statistik merupakan analisis yang mengacu pada perhitungan 

data penelitian yang berupa angka-angka yang dianalisis dengan bantuan 

komputer melalui program SPSS. Sedangkan statistik deskriptif merupakan 

analisis yang menjelaskan gejala-gejala yang terjadi pada seluruh variabel 

penelitian untuk mendukung hasil analisis statistik. 

4.1 Statistik Deskriptif  

Analisis statistik deskriptif merupakan teknik deskriptif yang memberikan 

informasi mengenai data yang dimiliki dan tidak bermaksud menguji hipotesis. 

Pengukuran yang digunakan dalam penelitian ini adalah mean, standar deviasi, 

maksimum, dan minimum. Variabel-variabel yang diteliti dengan menggunakan 

statistik deskriptif adalah variabel manajemen laba, nilai Tobinôs Q, nilai CFROA, 
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komposisi dewan komisaris, ukuran dewan komisaris, dan komite audit. 

Sedangkan variabel struktur kepemilikan tidak diikutsertakan dalam perhitungan 

statistik deskriptif karena variabel-variabel tersebut memiliki skala nominal. 

Tabel. 4.1 

Hasil Analisis Deskriptif Statistik 

 

         Sumber : Data SPSS diolah 

Dari hasil analisis deskriptif di atas, maka analisis tersebut dapat 

disimpulkan sebagai berikut: 

1. Nilai rata-rata variabel discretionary accruals (DA) adalah sebesar 0.086925 

sedangkan nilai standar deviasi variabel discretionary accruals adalah sebesar 

0.3532446. Hasil tersebut dapat diartikan bahwa kondisi perusahaan lembaga 

keuangan di Indonesia melakukan tindak manajemen laba dengan pola 

memaksimalkan labanya adalah baik. Nilai maksimum variabel discretionary 

accruals adalah sebesar 2.5458 dan nilai minimum variabel ini adalah -0.3999. 

Hasil ini dapat diartikan rata-rata jarak antara perusahaan yang memiliki nilai 

discretionary accruals yang tinggi dan positif cukup jauh dengan rata-rata 

antara perusahaan yang memiliki nilai discretionary accruals yang rendah dan 

negatif. 

Descriptive Statistiks 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

DA 90 -.3999 2.5458 .086925 .3532446 

PKI 90 .00 1.00 .4538 .20709 

UDK 90 1.00 8.00 3.9889 1.59701 

KKA 90 .00 3.00 .2993 .31932 

Tobin's Q 90 -.9777 4.7392 .178255 .7692080 

CFROA 90 -.1027 .7139 .088819 .1187223 

Valid N (listwise) 90     
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2. Proporsi komisaris independen dengan rata-rata sebesar 0.4538 atau artinya 

jumlah komisaris independent yang berada pada dewan komisaris rata-rata 

sebesar 45,38 dan hasil ini telah sesuai dengan peraturan dalam surat direksi 

nomor kep-305/BEJ/07/2004 yang menyatakan bahwa komisaris independen 

yang jumlahnya secara proporsional sebanding dengan jumlah saham yang 

dimiliki oleh bukan pemegang saham pengendali dengan ketentuan jumlah 

komisaris independen sekurang-kurangnya 30% dari jumlah seluruh anggota 

komisaris. Nilai maksimum dan minimum variabel proporsi dewan komisaris 

adalah 1 dan 0. Hasil ini dapat diartikan ada perusahaan yang keseluruhan 

dewan komisaris adalah komisaris independen dan ada perusahaan yang tidak 

memasukan komisaris independen dalam susunan dewan komisaris 

perusahaan. 

3. Ukuran dewan komisaris mempunyai rata-rata sebesar 3,9889. Hasil ini 

mengindikasikan bahwa secara rata-rata perusahaan mempunyai jumlah 

dewan komisaris baik komisaris independen maupun tidak berjumlah 3.9889 

atau bila dibulatkan berjumlah 4.  Nilai maksimum ukuran dewan komisaris 

adalah sebesar 8 sedangkan nilai minimum sebesar 1. Hasil ini dapat diartikan 

jumlah ukuran dewan komisaris perusahaan paling besar berjumlah 8 

komisaris dan paling kecil berjumlah 1 dewan komisaris. 

4. Variabel keberadaan komite audit menunjukkan rata-rata sebesar 0.2993 yang 

berarti jumlah anggota komite audit yang merangkap menjadi komisaris 

independent (anggota dari luar perusahaan) sebesar 29.93% dari total seluruh 

anggota komite audit. Nilai maksimum dan nilai minimum variabel keberdaan 
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komite audit adalah sebesar 0 sampai dengan 3. Hasil ini dapat diartikan 

bahwa rata-rata jarak perusahaan yang mempunyai komite audit paling tinggi 

sangat dekat dengan rata-rata jarak persuahaan yang tidak mempunyai komite 

audit independen. 

5. Variabel tobinôs q mempunyai rata-rata sebesar 0.278255. Hasil ini berarti 

nilai rata-rata tobinôs q perusahaan < 1 yang menggambarkan  bahwa saham 

dalam kondisi undervalued, manajemen telah gagal dalam mengelola aktiva 

perusahaan, potensi pertumbuhan investasi rendah (Sudiyanto dan Puspitasari, 

2010). Nilai maksimum dan nilai minimum variabel tobinôs q adalah sebesar 

4.7392 dan -0.9777. Nilai tersebut dapat diartikan bahwa rata-rata jarak antara 

perusahaan yang memiliki nilai tobinôs q tinggi sangat jauh dengan rata-rata 

jarak perusahaan yang memiliki nilai tobinôs q yang rendah. 

6. Variabel CFROA mempunyai nilai rata-rata sebesar 0.088819. Hasil ini dapat 

diartikan bahwa rataïrata perusahaan sampel mampu menghasilkan laba 

bersih sebelum pajak dan depresiasi sebesar 8.88819% dari seluruh nilai total 

aktiva. Hasil ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba sebelum pajak belum cukup efektif. Nilai maksimum dan nilai minimum 

variabel CFROA adalah sebesar 0.7139 dan -0.1027. Hasil ini dapat diartikan 

bahwa rata-rata jarak perusahaan yang memiliki nilai CFROA positif dan 

tinggi cukup jauh dengan rata-rata jarak perusahaan yang memiliki nilai 

CFROA negatif dan rendah. 
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4.2 Uji Asumsi Klasik  

4.2.1 Uji Normalitas  

Model regresi yang baik memiliki distribusi data normal atau mendekati 

normal. Analisis statistik merupakan alat statistik yang sering digunakan untuk 

menguji normalitas residual yaitu uji statistik non-parametik Kolmogorov- 

Smirnov.  Dasar pengambilan keputusannya:  

¶ Jika nilai Asymp.Sig. (2-tailed) < 0,05 artinya data residual tidak berdistribusi 

normal.  

¶ Jika nilai Asymp.Sig. (2-tailed) > 0,05 artinya data residual berdistribusi 

normal. 

a. Uji Normalitas Untuk Model Penelitian Dengan Variabel Manajemen 

Laba Sebagai Variabel Dependen 

Tabel 4.2 

Hasil Uji Normalitas Dengan Manajemen Laba Sebagai Variabel 

Dependen 

 

 

 

 

 

 

 

 

                    Sumber : Data SPSS yang diolah 

 

Hasil pengujian normalitas dengan uji statistik non-parametrik 

Kolmogorov-Smirnov menunjukkan bahwa besarnya nilai Kolmogorov-Smirnov 

adalah 1,791 dan signifikansi pada 0,300. Karena nilai  Asymp.Sig. (2-tailed) > 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardized 
Residual 

N 90 

Normal Parameters
a,,b

 Mean .0000000 

Std. Deviation .34038240 

Most Extreme Differences Absolute .189 

Positive .189 

Negative -.124 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.791 

Asymp. Sig. (2-tailed) .300 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 
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0,05, maka dapat diartikan data residual terdistribusi normal dan model regresi 

layak untuk dipakai dalam penelitian ini. 

b. Uji Normalitas Untuk Model Penelitian Dengan Variabel Kinerja 

Keuangan Sebagai Variabel Dependen 

Table 4.3 

Hasil Uji Normalitas Dengan Kinerja Keuangan Sebagai Variabel 

Dependen 

 

        Sumber : Data SPSS diolah 
 

Hasil pengujian normalitas dengan uji statistik non-parametrik Kolmogorov-

Smirnov menunjukkan bahwa besarnya nilai Kolmogorov-Smirnov baik untuk 

variabel Tobinôs Q dan CFROA adalah 2.103 dan 2.005 dan nilai signifikansi 

pada 0.63 dan 0.61. Karena nilai masing-masing  Asymp.Sig. (2-tailed) baik 

Tobinôs Q dan CFROA > 0,05, maka dapat diartikan data residual terdistribusi 

normal dan model regresi layak untuk dipakai dalam penelitian ini. 

4.2.2 Uji Multikolinieritas  

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 

ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Model regresi yang baik 

seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen. 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardized 
Residual Tobinôs Q 

Unstandardized 
Residual CFROA 

N 90 90 

Normal Parameters
a,,b

 Mean .0000000 .0000000 

Std. Deviation .33825333 .11575656 

Most Extreme Differences Absolute .222 .211 

Positive .222 .211 

Negative -.173 -.160 

Kolmogorov-Smirnov Z 2.103 2.005 

Asymp. Sig. (2-tailed) .063 .061 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 
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Indikator yang digunakan untuk mengetahui ada tidaknya multikolinearitas 

pada suatu model regresi adalah Variabel Inflation Factor (VIF). Jika VIF > 10 

maka terjadi multikolinearitas pada penelitian tersebut. Sebaliknnya jika VIF < 10 

maka dapat diartikan tidak terjadi multikolinearitas pada penelitian tersebut. 

Pada uji multikolinieritas ini hanya model penelitian dengan variabel 

manajemen laba sebagai variabel dependennya yang akan diuji dengan uji 

multikolinieritas sedangkan model penelitian dengan kinerja keuangan sebagai 

variabel dependennya tidak diuji dikarenakan variabel independenya cuma satu 

dan merupakan regresi sederhana. 

Tabel 4.4 

Hasil Analisi Uji Multikolinieritas  
 

 

 

 

 

 

 

                  

Dari hasil output di atas dapat diketahui bahwa nilai tolerance dari setiap 

variabel independen lebih dari 0,10 dan nilai VIF dari setiap variabel independen 

tidak lebih dari 10. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa tidak ada 

multikolinieritas antar variabel independen dalam model regresi. 

4.2.3 Uji Autokorelasi  

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model 

regresi linier ada korelasi antar anggota sampel yang diurutkan berdasarkan 

waktu. Penyimpangan asumsi ini biasanya muncul pada observasi yang 

Coefficients
a
 

Model 

Collinearity Statistiks 

Tolerance VIF 

1 PKI .941 1.063 

UDK .844 1.185 

KKA .931 1.074 

SK .805 1.242 

Sumber : Data SPSS diolah 
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menggunakan time series. Untuk mendiaknosis adanya autokorelasi dalam suatu 

model regresi dilakukan melalui pengujian terhadap nilai Durbin-Watson.  

Tabel 4.5 

Hasil Uji Durbin Watson Model Penelitian 

 

Variabel Dependen Nilai Durbin Watson Kesimpulan 

Manajemen Laba 1.888 Tidak ada autokorelasi 

Tobinôs Q 2.199 Tidak ada autokorelasi 

CFROA 1.908 Tidak ada autokorelasi 

Sumber : Data SPSS diolah 
 

Dari pengujian statistik diperoleh nilai Durbin-Watson untuk model 

penelitian dengan manajemen laba sebagai variabel dependen diperoleh nilai 

1.888. Dalam tabel DW untuk k =4 dan N=90 besarnya DW-tabel diperoleh dl 

(batas luar) = 1.5656; du (batas dalam) = 1,7508; 4 ï du = 2.2492; dan 4 ï dl = 

2.4344. Hasil uji durbin Watson tersebut dapat disimpulkan terletak diantara du 

sampai dengan 4 ï du dan dapat diartikan bahwa tidak terdapat masalah 

autokorelasi dalam model penelitian ini. 

Sedangkan untuk model penelitian dengan kinerja keuangan sebagai 

variabel dependen baik Tobinôs Q dan CFROA sebagai variabel dependen, 

diperoleh nilai durbin Watson masing-masing sebesar 2.199 dan 1.908.  Dalam 

tabel DW untuk k =1 dan N=90 besarnya DW-tabel diperoleh dl (batas luar) = 

1.6345; du (batas dalam) = 1.6794; 4 ï du = 2.3206; dan 4 ï dl = 2.3655. Hasil uji 

durbin Watson tersebut dapat disimpulkan terletak diantara du sampai dengan 4 ï 

du dan dapat diartikan bahwa tidak terdapat masalah autokorelasi dalam model 

penelitian ini. 
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4.2.4 Uji Heteroskedastis 

Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residu satu pengamatan yang lain. Uji 

heterokedastisitas diuji dengan menggunakan uji Glejser. Probabilitas yang 

memiliki signifikansinya di atas tingkat kepercayaan 5%, dapat disimpulkan 

model regresi tidak mengarah adanya heterokedastisitas. 

a. Uji Heteroskedastis Pada Model Penelitian Dengan Variabel Manajemen 

Laba Sebagai Variabel Dependen 

Tabel 4.6 

Hasil Uji Glejser Model Penelitian  Dengan  

Variabel Manajemen Laba SebagaiVariabel Dependen 

    Sumber : Data SPSS diolah 

 
Dari hasil diatas dapat diketahui bahwa model regresi bebas dari masalah 

Heteroskedastisitas. Hal ini terlihat dari nilai signifikansi variabel independen 

(PKI, UDK, KKA, dan SK) lebih besar dari tingkat signifikansi sebesar 0,05. 

 

 

 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.040 .107  -.372 .711 

PKI -.017 .140 -.013 -.122 .904 

UDK .058 .019 .336 3.026 .253 

KKA .057 .091 .067 .631 .530 

SK -.006 .062 -.010 -.091 .927 

a. Dependent Variable: abresid 
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b. Uji Heteroskedastis Pada Model Penelitian Dengan Variabel Kinerja 

Keuangan Tobinôs Q Sebagai Variabel Dependen 

Tabel 4.7 

Hasil Uji Glejser Model Penelitian  

Dengan Variabel Tobinôs Q Sebagai Variabel Dependen 

Sumber : Data SPSS diolah 

 

Dari hasil diatas dapat diketahui bahwa model regresi bebas dari masalah 

Heteroskedastisitas. Hal ini terlihat dari nilai signifikansi variabel independen 

(DA) lebih besar dari tingkat signifikansi sebesar 0,05. 

 

c. Uji Heteroskedastis Pada Model Penelitian Dengan Variabel Kinerja 

Keuangan CFROA Sebagai Variabel Dependen 

Tabel 4.8 

Hasil Uji Glejser Model Penelitian  

Dengan Variabel CFROA Sebagai Variabel Dependen 

Dari hasil diatas dapat diketahui bahwa model regresi bebas dari masalah 

Heteroskedastisitas. Hal ini terlihat dari nilai signifikansi variabel independen 

(DA) lebih besar dari tingkat signifikansi sebesar 0,05. 

 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .393 .070  5.620 .000 

DA .027 .193 .015 .140 .889 

a. Dependent Variable: ABRESID 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .062 .010  5.940 .000 

DA .028 .029 .102 .966 .337 

a. Dependent Variable: ABRESD 
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4.3 Analisis Regresi Berganda 

Analisis regresi berganda dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen. Analisis regresi berganda dilakukan 

dalam dua tahap yaitu: 

a. Untuk mengetahui pengaruh corporate governance dan struktur 

kepemilikan terhadap manajemen laba. 

b. Untuk mengetahui pengaruh manajemen laba terhadap kinerja keuangan. 

4.3.1 Analisis Regresi Berganda Pengaruh Corporate Governance Dan 

Struktur Kepemilikan Terhadap Manajemen Laba. 

Analisis regresi linier berganda pertama ini digunakan untuk menguji 

hipotesis tentang pengaruh variabel corporate governance dan struktur 

kepemilikan terhadap manajemen laba  secara simultan maupun parsial.  

Tabel 4.9 

Hasil Analisis Regresi Berganda Model Penelitian Pertama 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.159 .141  -1.131 .261 

PKI .006 .183 .003 .032 .974 

UDK .051 .025 .231 2.033 .045 

KKA .017 .119 .015 .139 .890 

SK .065 .082 .092 .790 .432 

a. Dependent Variable: DA 

Dari tabel diatas maka dibuat persamaan regresi sebagai berikut:  

DA = -0,159 + 0,006PKI + 0,051UDK + 0,017KKA +0,065SK + e 

Berdasarkan persamaan garis regresi yang terbentuk dan nilai-nilai dari 

koefisien regresi masing-masing variabel bebas, maka besarnya nilai dari intersep 
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dan nilai koefisien dari ketiga variabel bebas X, dalam persamaan regresi yang 

terbentuk dapat dijelaskan sebagai berikut: 

a. Nilai dari koefisien konstanta intersep sebesar -0,159 hal ini berarti bahwa 

besarnya DA sebesar -0,159 satuan apabila keempat variabel bebas yang diteliti 

nilainya sama dengan 0 (nol). 

b. Nilai koefisien regresi dari variabel bebas proporsi komisaris independen 

sebesar 0.006  hal ini berarti apabila poroporsi komisaris independen naik 

sebesar satu satuan besarnya DA akan mengalami peningkatan sebesar 0,006 

satuan, apabila variabel bebas yang lainnya dianggap konstan. Nilai koofisien 

positif pada variabel proporsi komisaris independen juga dapat diartikan bahwa 

proporsi dewan komisaris berpengaruh positif terhadap manajemen laba. 

c. Besarnya nilai koefisien regresi variabel ukuran dewan komisaris yaitu sebesar 

-0.051 hal ini berarti apabila ukuran dewan komisaris naik sebesar 1 satuan 

maka ukuran DA akan mengalami peningkatan sebesar 0.051 satuan, apabila 

variabel bebas lain dianggap konstan. Nilai koofisien positif pada variabel 

ukuran dewan komisaris juga dapat diartikan bahwa ukuran dewan komisaris 

berpengaruh positif terhadap manajemen laba. 

d. Besarnya nilai koefisien regresi variabel keberadaan komite audit yaitu sebesar 

-0,017 hal ini berarti apabila keberadaan komite audit independen naik sebesar 

1 satuan maka keberadaan DA akan mengalami peningkatan sebesar 1,7% 

satuan, apabila variabel bebas lain dianggap konstan. Nilai koofisien positif 

pada variabel keberadaan komite audit juga dapat diartikan bahwa keberadaan 

komite audit berpengaruh positif terhadap manajemen laba. 
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e. Besarnya nilai koefisien regresi variabel struktur kepemilikan yaitu sebesar 

0.065 hal ini berarti apabila struktur kepemilikan naik sebesar 1 satuan maka 

peluang perusahaan memiliki DA akan mengalami peningkatan sebesar 0.051 

satuan, apabila variabel bebas lain dianggap konstan. Nilai koofisien positif 

pada variabel struktur kepemilikan juga dapat diartikan bahwa struktur 

kepemilikan berpengaruh positif terhadap manajemen laba. 

4.3.2 Analisis Regresi Berganda Pengaruh Manajemen laba Terhadap 

Kinerja Keuangan. 

Analisis regresi linier berganda kedua ini digunakan untuk menguji 

hipotesis tentang pengaruh variabel Manajemen laba Terhadap Kinerja Keuangan 

(Tobinôs Q).  

Tabel 4.10 

Hasil Analisis Regresi Berganda Model Penelitian Kedua 

Dari tabel diatas maka dibuat persamaan regresi sebagai berikut:  

Tobinôs Q = 0,142 + 0,423DA 

Berdasarkan persamaan garis regresi yang terbentuk dan nilai-nilai dari 

koefisien regresi masing-masing variabel bebas, maka besarnya nilai dari intersep 

dan nilai koefisien dari ketiga variabel bebas, dalam persamaan regresi yang 

terbentuk dapat dijelaskan sebagai berikut: 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .142 .082  1.717 .089 

DA .423 .228 .194 1.857 .067 

a. Dependent Variable: Tobin's Q 

Sumber : Data SPSS diolah 
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a. Nilai dari koefisien konstanta intersep sebesar 0,142 hal ini berarti bahwa 

besarnya Tobinôs Q sebesar 0,142 satuan apabila variabel DA yang diteliti 

nilainya sama dengan 0 (nol). 

b. Nilai koefisien regresi dari variabel bebas DA sebesar 0,423  hal ini berarti 

apabila DA naik sebesar satu satuan maka Tobinôs Q akan mengalami 

peningkatan sebesar 0,423 satuan. Nilai koofisien positif pada variabel 

manajemen laba dapat diartikan bahwa manajemen laba berpengaruh positif 

terhadap Tobinôs Q. 

Sedangkan Analisis regresi linier berganda kedua ini digunakan untuk 

menguji hipotesis tentang pengaruh variabel Manajemen laba Terhadap Kinerja 

Keuangan (CFROA).  

Tabel 4.11 

Hasil Analisis Regresi Berganda Model Penelitian Ketiga 

   Sumber : Data SPSS diolah 

Dari tabel diatas maka dibuat persamaan regresi sebagai berikut:  

CFROA = 0,082 + 0,075DA 

Berdasarkan persamaan garis regresi yang terbentuk dan nilai-nilai dari 

koefisien regresi masing-masing variabel bebas, maka besarnya nilai dari intersep 

dan nilai koefisien dari ketiga variabel bebas, dalam persamaan regresi yang 

terbentuk dapat dijelaskan sebagai berikut: 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .082 .013  6.513 .000 

DA .075 .035 .222 2.137 .035 

a. Dependent Variable: CFROA 
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a. Nilai dari koefisien konstanta intersep sebesar 0,082 hal ini berarti bahwa 

besarnya Tobinôs Q sebesar 0,082 satuan apabila variabel DA yang diteliti 

nilainya sama dengan 0 (nol). 

b. Nilai koefisien regresi dari variabel bebas proporsi komisaris independen 

sebesar 0,072  hal ini berarti apabila DA naik sebesar satu satuan maka 

CFROA akan mengalami peningkatan sebesar 0.072 satuan. Nilai koofisien 

positif pada variabel manajemen laba juga dapat diartikan bahwa manajemen 

laba berpengaruh positif terhadap CFROA. 

4.4 Pengujian Hipotesis 

Pengujian hipotesis ini dilakukan dalam dua tahap, yaitu: 

a. Pengaruh corporate governance dan struktur kepemilikan terhadap 

manajemen laba secara simultan maupun parsial. 

b. Pengaruh manajemen laba terhadap kinerja keuangan secara parsial. 

Sedangkan untuk melihat pengaruh secara gabungan yaitu dengan melihat 

hasil perhitungan dalam model summary yang ditunjukkan dengan koofisien 

determinasi (R
2
). 

4.4.1 Pengaruh Corporate Governance Dan Struktur Kepemilikan Terhadap 

Manajemen Laba 

a. Uji T (Uji Secara Parsial) 

Uji t statistik digunakan untuk menguji secara parsial antara variabel bebas 

terhadap variabel terikat dengan asumsi bahwa variabel lain dianggap konstan. Uji 

ini dilakukan sekaligus untuk melihat koefisen regresi secara individual variabel 
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penelitian. Koofisien regresi yang paling tinggi merupakan koofisien yang paling 

dominan mempengaruhi variabel terikat penelitian. 

Kriteria pengujian dengan menggunakan uji t statistik adalah sebagai 

berikut: 

1. Merumuskan hipotesis null dan hipotesis alternatif 

H0: Variabel proporsi dewan komisaris, ukuran dewan komisaris, keberadaan 

komite audit dan struktur kepemilikan secara parsial tidak berpengaruh 

signifikan terhadap manajemen laba. 

Ha: Variabel proporsi dewan komisaris, ukuran dewan komisaris, keberadaan 

komite audit dan struktur kepemilikan secara parsial berpengaruh signifikan 

terhadap manajemen laba 

2. Menghitung nilai thitung dan nilai signifikansinya dengan menggunakan SPSS 

versi 17 dengan tingkat keyakinan 95%. 

3. Kriteria pengambilan keputusan: 

H0 tidak ditolak, jika Pvalue  > 0.05 pada Ŭ = 5% 

H0 ditolak (terima H1), jika Pvalue < 0.05  pada Ŭ  = 5% 

Tabel 4.12 

Hasil Uji T Pengaruh Corporate Governance  

Dan Struktur Kepemilikan Terhadap Manajemen Laba 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.159 .141  -1.131 .261 

PKI .006 .183 .003 .032 .974 

UDK .051 .025 .231 2.033 .045 

KKA .017 .119 .015 .139 .890 

SK .065 .082 .092 .790 .432 

a. Dependent Variable: DA 

Sumber : Data Diolah 
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Berdasarkan hasil uji statistik t menunjukkan bahwa dari 5 variabel yang 

dimasukkan dalam model regresi, hanya variabel proporsi ukuran dewan 

komisaris yang signifikan mempengaruhi manajemen laba (DA). Hal ini dapat 

dilihat dari nilai probabilitas signifikansi untuk UDK sebesar 0,045 (p < 0,05). 

Sedangkan variabel proporsi dewan komisaris (PKI), keberdaan komite audit 

(KKA) dan struktur kepemilikan (SK) ditemukan tidak signifikan. Hal ini terlihat 

dari nilai probabilitas signifikansi masing-masing di atas 0.05. Jadi dapat 

disimpulkan bahwa variabel manajemen laba hanya dipengaruhi oleh proporsi 

dewan komisaris. 

b. Uji Statistik F  

Uji -F digunakan untuk menunjukkan apakah semua variabel bebas yang 

dimasukkan dalam model memiliki pengaruh secara simultan terhadap variabel 

terikat. 

Kriteria pengujian dengan menggunakan uji statistik F adalah sebagai 

berikut: 

1. Merumuskan hipotesis null dan hipotesis alternatif 

H0: Variabel proporsi dewan komisaris, ukuran dewan komisaris, keberadaan 

komite audit dan struktur kepemilikan secara serentak tidak berpengaruh 

signifikan terhadap manajemen laba 

Ha: Variabel proporsi dewan komisaris, ukuran dewan komisaris, keberadaan 

komite audit dan struktur kepemilikan secara serentak berpengaruh 

signifikan terhadap manajemen laba 
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2. Menghitung nilai Fhitung dan nilai signifikansinya dengan menggunakan SPSS 

versi 17 dengan tingkat keyakinan 95%. 

3. Kriteria pengambilan keputusan: 

H0 tidak ditolak, jika Pvalue  > 0.05 pada Ŭ = 5% 

H0 ditolak (terima H1), jika Pvalue < 0.05  pada Ŭ  = 5% 

Tabel 4.13 

Hasil Uji F Pengaruh Corporate Governance  

Dan Struktur Kepemilikan Terhadap Manajemen Laba 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression .869 4 .217 1.804 .136
a
 

Residual 10.236 85 .120   

Total 11.106 89    

a. Predictors: (Constant), SK, PKI, KKA, UDK 

b. Dependent Variable: DA 

Sumber : Data SPSS diolah 

 

Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa model persamaan ini memiliki 

tingkat signifikansi, yaitu 0,136 lebih besar dibandingkan taraf signifikansi Ŭ 

(0,05), maka dapat disimpulkan bahwa variabel proporsi dewan komisaris, ukuran 

dewan komisaris, keberadaan komite audit dan struktur kepemilikan secara 

serentak tidak berpengaruh signifikan terhadap manajemen laba 

c. Koofisien Determinasi (R
2
) 

Koefisien determinasi adalah suatu alat ukur yang digunakan untuk 

mengukur seberapa besar kemampuan model regresi dalam menerangkan variasi 

variabel dependen atau variabel terikat. Pengukuran besarnya persentase 

kebenaran dari uji regresi tersebut dapat dilihat melalui nilai koefisien determinasi 
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multiple R
2
 (Koefisien determinan mengukur proporsi dari variasi yang dapat 

dijelaskan oleh variabel bebas). 

Tabel 4.14 

Hasil Analisis Koofisien Determinasi 

Sumber : Data SPSS diolah 

 

Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa Adjusted R Square (R
2

) adalah 

0,078. Hal ini berarti bahwa 7,8% variabel manajemen laba (discretionary 

accruals) dapat dijelaskan oleh variabel independen yaitu proporsi dewan 

komisaris, ukuran dewan komisaris, keberadaan komite audit, dan struktur 

kepemilikan. Sedangkan sisanya sebesar 92.2% dijelaskan oleh faktor-faktor lain 

diluar model yang dianalisis. 

4.4.2 Pengaruh Manajemen Laba Terhadap Kinerja Keuangan (Tobinôs Q 

dan CFROA) 

a. Uji T Statistik  

Uji t statistik digunakan untuk menguji secara parsial antara variabel bebas 

terhadap variabel terikat dengan asumsi bahwa variabel lain dianggap konstan. Uji 

ini dilakukan sekaligus untuk melihat koefisen regresi secara individual variabel 

penelitian. Koofisien regresi yang paling tinggi merupakan koofisien yang paling 

dominan mempengaruhi variabel terikat penelitian. Kriteria pengujian dengan 

menggunakan uji t statistik adalah sebagai berikut: 

Model Summary
b
 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .280
a
 .078 .035 .3470290 

a. Predictors: (Constant), SK, PKI, KKA, UDK 

b. Dependent Variable: DA 
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1. Merumuskan hipotesis null dan hipotesis alternatif 

H0: Variabel manajemen laba secara parsial tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja keuangan (Tobinôs Q dan CFROA) 

Ha: Variabel manajemen laba secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

kinerja keuangan (Tobinôs Q dan CFROA) 

2. Menghitung nilai thitung dan nilai signifikansinya dengan menggunakan SPSS 

versi 17 dengan tingkat keyakinan 95%. 

3. Kriteria pengambilan keputusan: 

H0 tidak ditolak, jika Pvalue  > 0.05 pada Ŭ = 5% 

H0 ditolak (terima H1), jika Pvalue < 0.05  pada Ŭ  = 5% 

Tabel 4.15 

Hasil Uji T Pengaruh Manajemen Laba Terhadap Tobinôs Q 

Sumber : Data SPSS diolah 

 

Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa model persamaan ini memiliki 

tingkat signifikansi, yaitu 0,067 lebih besar dibandingkan taraf signifikansi Ŭ 

(0,05), maka dapat disimpulkan bahwa manajemen laba secara parisal tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Tobinôs Q. 

Sedangkan hasil uji T untuk mengetahui pengaruh manajemen laba terhadap 

CFROA dapat dilihat pada tabel dibawah ini: 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .142 .082  1.717 .089 

DA .423 .228 .194 1.857 .067 

a. Dependent Variable: Tobin's Q 
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Tabel 4.16 

Hasil Uji T Pengaruh Manajemen Laba Terhadap CFROA 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .082 .013  6.513 .000 

DA .075 .035 .222 2.137 .035 

a. Dependent Variable: CFROA 

Sumber : Data SPSS diolah 

 

Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa model persamaan ini memiliki 

tingkat signifikansi, yaitu 0.035 lebih kecil dibandingkan taraf signifikansi Ŭ 

(0,05), maka dapat disimpulkan bahwa manajemen laba secara parisal 

berpengaruh signifikan terhadap Tobinôs Q. Sedangkan untuk Uji F tidak 

dilakukan dalam analisis ini karena variabel independent dalam penelitian ini 

hanya satu, sehingga tidak diperlulan pengujian secara serentak. 

b. Koofisien Determinasi (R
2
) 

Hasil analisis koofisien determinasi (R
2
) dari masing-masing penelitian 

untuk mengetahui pengaruh manajemen laba terhadap kinerja keuangan (Tobinôs 

Q dan CFROA), dapat dilihat dalam tabel berikut ini: 

Table 4.17 

Hasil Analisis Koofisien Determinasi (R
2
) 

 

Variabel Dependen Koofisien Determinasi 

Tobinôs Q 0.038 

CFROA 0.049 

Sumber : Data SPSS diolah 

 

Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa Adjusted R Square (R
2

) analisis 

regresi berganda untuk mengetahui pengaruh manajemen laba terhadap Tobinôs Q 
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adalah 0,038. Hal ini berarti bahwa 3,8% variabel manajemen laba (discretionary 

accruals) dapat dijelaskan oleh variabel independen yaitu Tobinôs Q. Sedangkan 

sisanya sebesar 96.2% dijelaskan oleh faktor-faktor lain diluar model yang 

dianalisis. 

Sedangkan nilai Adjusted R Square (R
2

) analisis regresi berganda untuk 

mengetahui pengaruh manajemen laba terhadap CFROA adalah 0,049. Hal ini 

berarti bahwa 4,9% variabel manajemen laba (discretionary accruals) dapat 

dijelaskan oleh variabel independen yaitu CFROA. Sedangkan sisanya sebesar 

95.1% dijelaskan oleh faktor-faktor lain diluar model yang dianalisis. 

 

4.5 Pembahasan 

4.5.1 Pengaruh Proporsi Komisaris Independen Terhadap Manajemen Laba 

Berdasarkan analisis regresi berganda dan uji statistik T dapat disimpulkan 

bahwa proporsi Komisaris independen berpengaruh positif tetapi tidak signifkan 

terhadap manajemen laba. 

Hasil ini disebabkan karena peranan dewan komisaris tidak dapat 

meningkatkan kualitas laba dengan membatasi tingkat manajemen laba melalui 

fungsi monitoring atas pelaporan keuangan. Hal ini dapat dijelaskan bahwa 

penempatan dan penambahan dewan komisaris independen dimungkinkan hanya 

sekedar untuk memenuhi ketentuan formalitas belaka, sementara pemegang saham 

mayoritas masih memegang peranan penting sehingga kinerja dari komisaris 

independen tidaklah terlalu berpengaruh. Kondisi ini juga dijelaskan dari survey 

Asian Development Bank dalam Boediono (2005), kuatnya pengendali pendiri 

perusahaan dan kepemilikan saham mayotitas menjadikan komisaris independen 
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tidak independen. Fungsi pengawasan yang seharusnya menjadi anggota dewan 

menjadi tidak efektif. 

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan Veronica, 

Siregar dan Utama (2005) yang menyatakan bahwa proporsi dewan komisaris 

independen tidak terbukti berpengaruh terhadap tindak manajemen laba yang 

dilakukan di perusahaan di Indonesia.  

4.5.2 Pengaruh Ukuran Dewan Komisaris Terhadap Manajemen Laba 

Berdasarkan analisis regresi berganda dan uji statistik T dapat disimpulkan 

bahwa ukuran dewan komisaris berpengaruh positif dan signifkan terhadap 

manajemen laba. 

Hasil ini dapat diartikan perusahaan yang memiliki dewan komisaris dalam 

jumlah banyak maka tindak manajemen laba yang dilakukan perusahaan juga 

semakin banyak. Kondisi tersebut dapat disebabkan karena sulitnya koordinasi 

antar anggota dewan tersebut dan hal ini menghambat proses pengawasan yang 

harusnya menjadi tanggung jawab dewan komisaris. Penelitian ini konsisten 

dengan penelitian Midiastuty dan Machfoedz (2003) dan Nasution dan Setiawan 

(2007) yang menyatakan bahwa ukuran dewan komisaris berpengaruh positif 

terhadap manajemen laba perusahaan secara signifikan.  

4.5.3 Pengaruh Keberadaan Komite Audit Terhadap Manajemen Laba 

Berdasarkan analisis regresi berganda dan uji statistik T dapat disimpulkan 

bahwa keberadaan komite audit berpengaruh positif dan tidak signifkan terhadap 

manajemen laba. 
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Hal ini berarti komite audit yang diukur dari persentase jumlah anggota 

komite audit yang berasal dari luar perusahaan belum dapat mengurangi 

manajemen laba yang dilakukan oleh pihak manajemen dalam suatu perusahaan. 

Hal ini diduga disebabkan karena pengangkatan komite audit oleh perusahaan 

hanya dilakukan untuk pemenuhan regulasi saja tetapi tidak dimaksudkan untuk 

menegakkan good corporte governance di perusahaan. 

Seharusnya, komite audit yang ada di perusahaan sebagai salah satu 

mekanisme corporate governance mampu mengurangi tindak manipulasi laba 

oleh manajemen. Dari sini dapat terlihat bahwa komite audit yang ada di 

perusahaan lembaga keuangan telah menjalankan tugas dengan semestinya dalam 

melakukan pengawasan terhadap perusahaan dengan menjunjung prinsip 

corporate governance, transparansi, fairness, tanggung jawab dan akuntabilitas. 

Namun penelitian ini konsisten dengan penelitian Wedari (2004) serta 

Veronica, Siregar dan Utama (2005) yang menemukan bahwa keberadaan komite 

audit independen tidak berpengaruh signifikan efektif mengurangi manajemen 

laba. 

4.5.4 Pengaruh Struktur Kepemilikan Terhadap Manajemen Laba 

Berdasarkan analisis regresi berganda dan uji statistik T dapat disimpulkan 

bahwa struktur kepemilikan berpengaruh positif dan tidak signifkan terhadap 

manajemen laba. 

Hal ini disebabkan karena terkonsentrasinya struktur kepemilikan belum 

mampu memberikan kontrol yang baik terhadap tindakan manajemen atas sikap 

opportunitiesnya dalam melakukan manajemen laba. Jika kepemilikan saham 
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terkonsentrasi ke publik, maka kepemilikannya dapat berpindah tangan secara 

tidak terbatas, sehingga terkonsentrasinya kepemilikan publik ini tidak mampu 

mengontrol kinerja perusahaan. Begitu juga jika kepemilikan terkonsentrasi pada 

kepemilikan manajerial saja, maka semakin besar pula usaha manajer untuk 

melakukan kebijakan-kebijakan dalam perusahaan, agar keuntungan yang 

diperoleh perusahaan juga semakin besar, mengingat kepentingan manajer 

terhadap keuntungan atas saham yang ditanamkan juga semakin besar, sehingga 

akan menghindari manipulasi laba. Dan jika kepemilikan ini terkonsentrasi pada 

kepemilikan institusional saja, maka kehadiran kepemilikan institusional yang 

tinggi membatasi manajer untuk melakukan pengelolaan laba. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan Isnanta (2008) 

yang memperoleh hasil bahwa struktur kepemilikan berpengaruh positif terhadap 

manajemen laba 

4.5.5 Pengaruh Manajemen Laba terhadap Tobinôs Q 

Berdasarkan analisis regresi berganda dan uji statistik T dapat disimpulkan 

bahwa manajemen laba berpengaruh positif dan tidak signifkan terhadap Tobinôs 

Q. Hal ini disebabkan karena sifat manajemen laba dapat berdampak positif 

maupun negatif terhadap kinerja keuangan terutama Tobinôs Q. Hal ini tergantung 

dari efektif tidaknya tindakan manajemen laba yang dilakukan oleh para manajer. 

Jika manajemen laba cukup efektif, maka informasi yang terkandung dalam 

laporan keuangan akan dinilai pemodal akan prospek yang bagus bagi perusahaan 

sehingga akan meningkatkan kinerja perusahaan. 



94 
 

Sebaliknya jika manajemen laba tidak efektif, maka justru sebaliknya, pihak 

pemakai informasi laporan keuangan seperti investor, kreditur, regulator, publik 

dan lainnya akan menganggap bahwa manajemen telah bersikap opportunity, atau 

tindakan manipulasi laba, dan hal ini akan menurunkan nilai perusahaan. Dengan 

demikian pengaruh manajemen laba ini belum konsisten dalam meningkatkan 

kinerja keuangan perusahaan, dan terbukti tidak signifikan. 

Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan Hidayah (2008) yang 

memperoleh bahwa adanya pengaruh manajemen laba yang positif dan tidak 

signifikan terhadap Tobinôs Q.  

4.5.6 Pengaruh Manajemen Laba Terhadap CFROA 

Berdasarkan analisis regresi berganda dan uji statistik T dapat disimpulkan 

bahwa manajemen laba berpengaruh positif dan signifkan terhadap CFROA. Hasil 

ini dinterprestasikan sebagai indikasi bahwa CFROA merupakan fungsi positif 

dari indicator mekanisme manajemen laba. mekanisme manajemen laba dapat 

mengurangi dorongan manajer untuk melakukan earnings management, sehingga 

CFROA yang dilaporkan merefleksikan keadaan yang sebernarnya. arus kas 

(Cash Flow) menunjukkan hasil operasi yang dananya telah diterima tunai oleh 

perusahaan serta dibebani dengan beban yang bersifat tunai dan bnar-benar sudah 

dikeluarkan perusahaan. CFROA merupakan salah satu alat pengukuran kinerja 

perusahaan untuk menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 

operasi dan lebih memfokuska kinerja pada saat ini serta tidak terikat dengan 

harga saham.  
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Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan Cornett. et.al (2006) yang 

memperoleh penurunan discretionary accruals sebagai ukuran dari manajemen 

laba dan berhubungan positif dengan CFROA. 
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BAB V 

KESIMPULAN  

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis data di atas, maka kesimpulan yang dapat diambil 

dalam penelitian ini adalah: 

1. Dari hasil analisis regresi berganda dan uji T statistik dapat disimpulkan bahwa 

hanya ukuran dewan komisaris yang mempunyai berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap manajemen laba sedangkan proporsi dewan komisaris dan 

keberadaan komite audit secara parsial berpengaruh positif tetapi tidak 

signifikan terhadap manajemen laba. Hasil ini mengindikasikan bahwa ukuran 

dewan komisaris memberikan kontribusi dalam mengendalikan manajemen 

laba, sedangkan proporsi dewan komisaris dan keberadaan komite audit tidak 

memberikan kontribusi dalam mengendalikan manajemen laba. 

2. Dari hasil analisis regresi berganda dan uji T statistik dapat disimpulkan bahwa 

struktur kepemilikan berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap 

manajemen laba. Hasil ini mengindikasikan bahwa struktur kepemilikan tidak 

memberikan kontribusi dalam mengendalikan manajemen laba. 

3. Dari hasil analis regresi berganda dan uji T statistik dapat disimpulkan bahwa 

manajemen laba berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap TobinôS Q 

dan manajemen laba berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap 

CFROA. Hasil ini mengindikasikan bahwa CFROA memberikan kontibusi 

dalam mengendalikan manajemen laba, sedangkan TobinôS Q tidak 

memberikan kontribusi dalam mengendalikan manajemen laba. 
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5.2 Keterbatasan Penelitian 

Kelemahan atau kekurangan yang ditemukan setelah dilakukan analisis dan 

interpretasi data adalah sebagai berikut: 

1. Dalam pengukuran Corporate Governance hanya diproxikan dengan proporsi 

dewan komisaris, ukuran dewan komisaris, keberadaan komite audit dan 

struktur kepemilikan, bukan diukur dengan Indeks Corporate Governance yang 

pengukurannya melibatkan aspek yang lebih banyak, sehingga hasil 

kesimpulan ini belum mampu membuktikan pengaruhnya terhadap manajemen 

laba. 

2. Penggunaan model untuk mendeteksi manajemen laba dalam penelitian ini 

mungkin belum mampu mendeteksi manajemen laba dengan baik sehingga 

masih memerlukan justifikasi model lain terutama untuk mencari discretionary 

accrual nya.  

3. Data Penelitian ini merupakan data kuantitaif yang diangkat dari laporan 

tertulis perusahaan. Sementara inti dari pelaksanaan corporate governance 

adalah bagaimana penerapannya dilapangan. 

4. Penggunaan proxy untuk kinerja keuangan hanya menggunakan dua variabel 

yaitu CFROA dan Tobinôs Q. 

 

5.3 Saran 

Bertitik tolak pada keterbatasan yang dihadapi peneliti pada studi ini, maka 

dapat diberikan beberapa saran dengan maksud untuk meningkatkan mutu 

penelitian selanjutnya. Untuk itu penelitian selanjutnya sebaiknya:  
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1. Perlunya mengembangkan suatu instrumen pengukuran untuk menghitung 

indeks corporate governance atas perusahaan publik di Indonesia, misalnya 

indeks yang diterbitkan oleh Indonesian Institute of Corporate Governance 

(IICG) yaitu Corporate Governance Perception Indeks (CGPI) yang 

diterbitkan dalam media massa tiap tahunnya.  

2. Perlunya mempertimbangkan model berbeda yang akan digunakan dalam 

menentukan discretionary accrual sehingga dapat melihat adanya manajemen 

laba dengan sudut pandang yang berbeda.  

3. Dalam penelitian selanjutnya diharapkan menambahkan variable leverage atau 

debt yang mungkin berpengaruh terhadap manajemen laba serta memasukkan 

mekanisme corporate governance lainnya seperti frekuensi pertemuan komite 

audit, kompetensi dewan komisaris atau ukuran perusahaan.  

4. Penelitian ini diharapkan mempunyai kontribusi bagi pihak regulator dalam hal 

gambaran tentang implementasi good corporate governance dalam 

pengaruhnya terhadap manajemen laba yang sering dilakukan perusahaan. 

Hasil penelitian ini diharapkan juga bisa menjadi masukan bagi pihak regulator 

untuk meregulasi implementasi good corporate governance pada perusahaan-

perusahaan di Indonesia, terutama perusahaan lembaga keuangan yang dalam 

penelitian ini ditemukan adanya pengaruh yang signifikan corporate 

governance terhadap kinerja keuangan. 
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Lampiran 1 

Daftar Nama Perusahaan Lembaga Keuangan 

Perusahaan Code Perusahaan 

PT Bank Central Asia Tbk BBCA 

PT Bank Mayapada tbk MAYA 

PT Bank International Indonesia Tbk BNII 

PT Bank Mandiri Tbk BMRI 

PT Bank Windhu Kentjana International Tbk MCOR 

PT Bank Tabungan Pensiun Nasional Tbk BTPN 

PT Yulie Sekurindo Tbk YULE 

PT Panca Global Securities Tbk PEGE 

PT Panin Sekuritas Tbk PANS 

PT Lippo Securities Tbk LPPS 

PT Asia Capitalindo Securities Tbk AKSI 

PTKresna Graha Sekurindo Tbk KREN 

PT Adira Dinamika Multi Finance Tbk ADMF 

PT Danasupra Erapacific Tbk DEFI 

PT Clipan Finance Indonesia Tbk CFIN 

PT Buana Finance Tbk BBLD 

PT Central Omega Resources Tbk DKFT 

PT BFI Finance Indonesia Tbk BFIN 

PT Asuransi Bina Dana Artha Tbk ABDA 

PT Maskapai Reasuransi Indonesia MREI 

PT Lippo General Insurance Tbk LPGI 

PT Asuransi Bintang Tbk ASBI 

PT Asuransi Dayin Mitra Tbk ASDN 

PT Asuransi Harta Aman Pratama Tbk AHAP 

PT Equity Development Investment Tbk GSMF 

PT Arthavest Tbk ARTA 

PT Capitaling Investment Tbk MTFN 

PT Sinar Mas Multi Artha Tbk SMMA 

PT Trimegah Securities Tbk TRIM 

PT. Danamon Tbk BDMN 
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Lampiran 2 

Data Struktur Kepemilikan Perusahaan Lembaga Keuangan 

Periode 2008-2010 

Code Perusahaan 
Struktur Kepemilikan 

2008 2009 2010 

BBCA 1 0 0 

MAYA 0 0 0 

BNII 1 1 1 

BMRI 1 1 1 

MCOR 0 0 0 

BTPN 1 1 1 

YULE 1 1 1 

PEGE 0 0 0 

PANS 0 0 0 

LPPS 0 1 1 

AKSI 1 0 0 

KREN 0 0 0 

ADMF 1 1 1 

DEFI 0 1 0 

CFIN 1 1 1 

BBLD 1 1 1 

DKFT 1 1 1 

BFIN 0 0 0 

ABDA 0 0 0 

MREI 0 0 0 

LPGI 0 0 0 

ASBI 1 0 0 

ASDN 1 1 1 

AHAP 1 1 1 

GSMF 1 1 1 

ARTA 1 1 1 

MTFN 1 0 0 

SMMA 1 1 1 

TRIM 0 0 0 

BDMN 1 1 1 
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Lampiran 3 

Data Struktur Corporate Governance Lembaga Keuangan 

Periode 2008-2010 

Perusahaan 
2008 2009 2010 

PDK UDK KKA PDK UDK KKA PDK UDK KKA 

BBCA 0,6 5 0,25 0,5 6 0,25 0,5 6 0,25 

MAYA 0,25 4 0,33 0 3 0,33 0 4 0 

BNII 0,5 6 0,33 0,5 6 0,25 0,57 7 0,25 

BMRI 0,66 6 0,5 0,5 6 0,25 0,57 7 0,2 

MCOR 0,33 3 0 0 3 0 0,5 4 0 

BTPN 0,5 6 0,33 0,5 6 0,2 0,5 6 0,2 

YULE 0 3 3 0,33 3 0,33 0,33 3 0,33 

PEGE 0,66 3 0,33 0,5 2 0 0,66 3 0 

PANS 0,2 5 0,33 0,33 6 0,33 0,33 6 0,33 

LPPS 1 1 0,33 0,66 3 0,33 0,66 3 0,33 

AKSI 0,33 3 0 0,5 2 0 0,5 2 0 

KREN 0,5 2 0,33 0,33 3 0,33 0,33 3 0,33 

ADMF 0,33 6 0,4 0,33 6 0,4 0,43 7 0,5 

DEFI 0 3 0 0,5 2 0,33 0,5 2 0,33 

CFIN 0,6 5 0,33 0,4 5 0,33 0,4 5 0,33 

BBLD 0,33 3 0,33 0,33 3 0,33 0,33 3 0,33 

DKFT 0,33 3 0,33 0,33 3 0 0,33 3 0 

BFIN 1 3 0 0,75 4 0,33 0,75 4 0,33 

ABDA 0,33 3 0 0,33 3 0,33 0,33 3 0,5 

MREI 0,33 3 0,33 0,33 3 0,33 0,33 3 0,33 

LPGI 0,66 3 0,33 0,66 3 0,33 0,66 3 0,33 

ASBI 0,5 4 0,5 0,4 5 0,33 0,4 5 0,33 

ASDN 0,25 4 0,2 0,5 4 0,2 0,25 4 0,25 

AHAP 0,5 4 0,33 0,5 4 0,33 0,5 4 0,33 

GSMF 0,4 5 0 0,4 5 0,5 0,4 5 0,4 

ARTA 1 2 0,33 1 2 0,33 1 2 0,33 

MTFN 0,33 3 0,33 0,33 3 0,33 0,33 3 0,33 

SMMA 0,4 5 0,33 0,4 5 0,33 0,66 3 0,33 

TRIM 0,5 2 0 0,5 2 0,33 0,33 3 0,33 

BDMN 0,5 8 0,33 0,5 8 0,33 0,5 8 0,33 
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Lampiran 4 

Data CFROA Lembaga Keuangan Pada Periode 2008-2010 

Perusahaan 
2008 2009 

CFROA EBIT  Dep Asset CFROA EBIT  Dep Asset 

BBCA 0,0338 5776139 2517468 245.569.856 0,0421 8.945.092 2.942.242 282.392.324 

MAYA  -0,0109 60151419 -120237699 5.512.694.013 -0,0128 59.697.948 -157.455.398 7.629.928.278 

BNII  0,0216 653.322 575999 56.855.129 0,0117 39.237 673.636 60.965.774 

BMRI 0,0350 8068560 4461347 358.438.678 0,0398 10.824.074 4.869.622 394.616.604 

MCOR 0,1095 3651 225.674 2.094.655 0,1060 23.079 273.721 2.798.874 

BTPN 0,0255 575.159 -225674 13.697.461 0,0156 622.218 -273.721 22.272.246 

YULE 0,0700 825462940 3118111646 56.357.378.127 -0,0084 -3.773.100.618 3.275.208.468 59.499.655.930 

PEGE 0,0672 8.807.856.014 4.227.547.820 193.984.782.825 0,1101 18.200.420.172 4.342.403.165 204.714.729.626 

PANS 0,0570 47547200389 5674632637 933.563.696.535 0,1555 153.379.122.274 6.946.413.756 1.030.849.857.639 

LPPS -0,0022 -1262279876 246996507 463.889.025.497 0,0685 29.073.647.309 288.331.967 428.345.104.380 

AKSI 0,0464 609640774 3385395632 86.164.966.011 0,4617 6.924.364.604 5.904.621.461 27.788.988.033 

KREN 0,0447 6.227.298.980 10.658.592.278 377.545.378.222 0,0599 15.538.487.730 13.123.813.268 478.226.424.990 

ADMF 0,3582 1.419.322 -132.787 3.592.024 0,3465 1.658.347 -158.018 4.329.549 

DEFI 0,0964 -645.930.926 4.745.601.712 42.514.788.012 -0,0394 -2.173.306.225 607.005.878 39.791.406.855 

CFIN 0,0788 112874054 13849233 1.607.442.479 0,1237 202.164.303 16.930.177 1.771.266.800 

BBLD 0,0552 75421118402 21.234.625.748 1.749.716.103.718 0,0645 59.114.212.373 29.338.738.820 1.370.730.188.537 

DKFT 0,7139 8500251362 7412459814 22.288.363.961 -0,1027 -3.898.316.038 2.217.692.263 16.370.910.787 

BFIN 0,1071 3,3024E+11 47.959.008.760 3.530.672.199.879 0,1507 301.368 59.331 2.392.980 

ABDA 0,0882 19999221 17161761 421.304.206 0,1010 31.060.740 21.266.523 518.267.704 

MREI 0,1275 28.957.040.845 4009842425 258.600.282.925 0,1257 39.096.195.872 4.623.085.318 347.909.515.821 

LPGI 0,0355 12094053278 13665830855 724.796.521.295 0,0588 23.127.178.115 13.136.888.425 616.236.644.718 

ASBI 0,1753 15349781 19776762 200.327.602 0,0805 -5.717.199 20.766.772 186.853.913 

ASDN 0,0908 6327641 7718148 154.682.308 0,0657 8.409.411 8.870.226 262.884.632 

AHAP 0,0918 2.592.264.780 4.768.253.759 80.172.765.661 0,1265 7.318.817.877 5.433.084.312 100.769.779.926 

GSMF 0,0451 24332904 40867997 1.444.601.913 0,0405 21.892.495 44.185.297 1.632.358.798 

ARTA 0,0517 6055457576 3229651711 179.638.324.112 0,0662 7.920.881.119 4.858.311.994 192.946.006.256 

MTFN 0,0103 639.508.293 1639806174 220.316.434.002 0,0091 439.461.251 1.566.225.830 219.553.987.342 

SMMA 0,0235 347946 16972 15.536.009 0,0502 779.584 210.232 19.700.337 

TRIM 0,0834 45506156 35281654 968.116.149 0,0731 26.250.391 42.391.421 938.381.881 

BDMN 0,0376 2,67784E+12 1,35719E+12 107.268.363.000.000 0,0373 2.370.560.000.000 1.305.034.000.000 98.597.953.000.000 
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    2010 

CFROA EBIT  Dep Asset 

0,0434 10.653.269 3.418.248 324.419.069 

-0,0085 105.755.528 -191.447.406 10.102.287.635 

0,0200 789.736 710.680 75.130.433 

0,0428 13.972.162 5.300.137 449.774.551 

0,0845 37.813 330.135 4.354.460 

0,0231 1.127.264 -330.135 34.522.573 

0,0532 -558.761.199 3.378.712.535 53.042.813.831 

0,0717 20.270.967.969 6.084.574.158 367.468.374.134 

0,1844 250.791.873.212 9.391.569.986 1.411.325.507.860 

0,2273 132.976.852.050 330.523.790 586.579.741.418 

0,6255 10.725.783.932 8.933.838.825 31.431.712.652 

0,0619 34.075.497.450 16.224.675.473 812.366.817.106 

0,2290 1.931.723 -191.061 7.599.615 

0,0749 1.607.809.453 1.499.517.746 41.478.578.031 

0,1047 265.119.254 16.978.569 2.693.909.989 

0,0719 81.043.156.298 32.758.166.176 1.582.725.831.794 

-0,0237 -3.698.502.733 3.054.663.097 27.163.536.996 

0,1122 362.077 72.326 3.870.091 

0,0905 51.773.925 25.574.657 854.778.581 

0,1363 54.131.073.807 6.553.019.165 445.082.524.536 

0,0783 54.058.755.817 15.075.613.949 883.222.640.369 

0,0678 -2.534.106 19.054.262 243.601.400 

0,0883 16.159.874 11.048.996 308.122.516 

0,1184 9.646.164.692 5.332.177.677 126.549.735.522 

0,0471 48.236.757 52.395.537 2.137.820.817 

0,0369 415.119.527 6.568.595.512 189.495.839.577 

0,0094 2.515.794.807 2.392.863.984 523.395.940.516 

0,0059 1.367.617 271.819 278.450.124 

0,0754 20.584.072 44.090.519 858.287.816 

0,0449 4.001.531.000.000 1.310.473.000.000 118.206.573.000.000 
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Lampiran 5 

Data Tobin's Q Lembaga Keuangan Pada Periode 2008-2010 

perusa
haan 

2008 

MVE 
Closing 

Price Banyak Saham DEBT Utang Lancar Aktiva lancar 
Nilai Buku 
sediaan Utang janPang Total Aktiva 

Tobin's 
Q 

BBCA 79379839890000 3250 24424566120 -13959838000000 1158328000000 238895169000000 2644785000000 221132218000000 245569856000000 0,2664 

MAYA 4259772540000 1670 2550762000 -140781601000 3994344947000 4963648180000 260517348000 568004284000 5512694013000 0,7472 

BNII 20968026027180 370 56670340614 -1647379000000 317970000000 54218436000000 763598000000 51489489000000 56855129000000 0,3398 

BMRI 57487440973500 2025 28388859740 -9816765000000 619798000000 342317065000000 4603560000000 327276942000000 358438678000000 0,1330 

MCOR 203611703850 75 2714822718 -56807000000 83465000000 1966734000000 77252000000 1749210000000 2094665000000 0,0701 

BTPN 224279238720 240 934496828 -565114000000 25406000000 12978073000000 332720000000 12054833000000 13697461000000 -0,0249 

YULE 17850000000 70 255000000 -48072136183 6810136319 55788975325 412312063 494390760 56357378127 -0,5363 

PEGE 88925795050 151 588912550 -85510145076 100581109341 190488986806 2567061204 1830671185 193984782825 0,0176 

PANS 280800000000 390 720000000 -294487299427 625641554323 926632911273 3203325833 3300731690 933563696535 -0,0147 

LPPS 221850000000 100 2218500000 -316760752505 48614773955 463799412945 89612552 98334273933 463889025497 -0,2046 

AKSI 82800000000 115 720000000 -63416844863 14511360374 81287445725 1339943154 2019297334 86164966011 0,2250 

KREN 178120000000 305 584000000 -98664873023 259847373733 368118871656 8401556566 1205068334 377545378222 0,2105 

ADMF 1450000000000 1450 1000000000 -1552227000000 432930000000 3349443000000 155195000000 1209091000000 3592024000000 -0,0285 

DEFI 42588000000 630 67600000 -39724209453 334868310 40752257335 128711286 564468286 42514788012 0,0674 

CFIN 452782744400 175 2587329968 -1572057880513000 -422106496513000 1582227546000000 9736986000000 422539176000000 1607442479000000 -0,9777 

BBLD 557256227520 480 1160950474 -814805234610 873034957637 1720966051388 23103073411 10022785730 1749716103718 -0,1472 

DKFT 60117200000 550 109304000 10040720201 4512417370 7453147911 1478220290 11503230452 23288363961 3,0126 

BFIN 752735888190 990 760339281 -840366793123 1920141770085 3068533270828 54990775614 253033932006 3530672199879 -0,0248 

ABDA 52423675200 190 275914080 -78684908000 186030981000 416961366000 35782331000 116463146000 421304206000 -0,0623 

MREI 54891199884 174 315466666 -66771786192 4532206215 228031956172 17423639661 139304324104 258600282925 -0,0459 

LPGI 55500000000 370 150000000 -575050293909 21379085925 713887051590 5998745776 111458925980 724796521295 -0,7168 

ASBI 62709564960 360 174193236 -16157529000 87446237000 160868307000 28604818000 28659723000 200237602000 0,2325 

ASDN 24192000000 126 192000000 -71257088000 56466706000 238111521000 12172125000 98215602000 257516336000 -0,1828 

AHAP 43000000000 86 500000000 -32754712065 31238170376 71967862838 5506691939 2468288458 80172765661 0,1278 

GSMF 261316809900 50 5226336198 -192248961000 936765701000 1200337284000 55096626000 16225996000 1444601913000 0,0478 

ARTA 193661524375 425 455674175 -278346544573 -127723451121 165887640735 12539191788 2725355495 179638324112 -0,4714 

MTFN 106396686196 146 728744426 24833807913 12000000000 178513173630 2500122225 188846859318 220316434002 0,5956 

SMMA 1564211140425 255 6134161335 -2277549734025 11926445000000 15536007734025 488317000000 843696000000 15536009000000 -0,0459 

TRIM 427635000000 117 3655000000 -288896869000 205609658000 900510745000 25294268000 380709950000 968116149000 0,1433 

BDMN 15642600000000 3100 5046000000 90022711000000 86934233000000 8041411000000 1905024000000 9224865000000 107268363000000 0,9851 
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2009 

MVE 
Closing 
Price 

Banyak 
Saham DEBT Utang Lancar Aktiva lancar 

Nilai Buku 
sediaan 

Utang jangka 
Panjang Total Aktiva 

Tobin'S 
Q 

118459145682000 4850 24424566120 -16843799000000 841266000000 274350699000000 2971269000000 253694365000000 282392324000000 0,3598 

4259772540000 1670 2550762000 -353297660196 23055804 7105710723000 139038492000 6613351515000 7629928278000 0,5120 

18701212402620 330 56670340614 -2296221000000 622824000000 58573644000000 738701000000 54915898000000 60965774000000 0,2691 

133730645157900 4700 28453328757 -15545301000000 573557000000 379826948000000 4963306000000 358744784000000 394616604000000 0,2995 

304060144416 112 2714822718 -31806000000 4177000000 2645978000000 116690000000 2493305000000 2798874000000 0,0973 

728907525840 780 934496828 -192293000000 100602000000 20787228000000 361002000000 20133331000000 22272246000000 0,0241 

15300000000 60 255000000 -52334776426 5538704076 58676026286 276555206 525990578 59499655930 -0,6224 

88899072250 145 613097050 -104460065503 94649589740 202786441467 1928288159 1748498065 204714729626 -0,0760 

367200000000 510 720000000 -428514580975 384872546609 1026686758755 4163098884 209136532287 1030849857639 -0,0595 

221850000000 100 2218500000 -259375307968 70527718295 428291202288 53902092 98334273933 428345104380 -0,0876 

81360000000 113 720000000 -111421665840 24830853609 154628196820 15417542947 2958134424 172921732226 -0,1738 

233600000000 400 584000000 -107994711032 249310501300 468048374254 10178050736 100565111186 478226424990 0,2626 

6850000000000 6850 1000000000 -2305919000000 578852000000 4127732000000 144667000000 1098294000000 4329549000000 1,0496 

42588000000 630 67600000 -36403980130 261993044 36773675497 6542011 101160312 39791406855 0,1554 

582149282400 225 2587330144 -1290433518000 403038044000 1758375493000 8674852000 56229079000 1771266800000 -0,3999 

332344858920 285 1166122312 -837507440518 483800580477 1352747672646 17882616891 13557034760 1370730188537 -0,3685 

60117200000 550 109304000 17467062319 597154364 552507243 5791944401 11630470797 16370910787 4,7392 

1178525885550 1550 760339281 -2745287000000 682020000000 3658961000000 54864000000 176790000000 2392980000000 -0,6547 

82774224000 300 275914080 199924350000 457271824000 481847169000 33451767000 191047928000 518267704000 0,5455 

110678189910 285 388344526 -97782669195 194286458762 320670926538 17464882159 11136916422 347909515821 0,0371 

85500000000 570 150000000 -461646524012 112445095586 603608568798 9226727465 20290221735 616236644718 -0,6104 

50516038440 290 174193236 -19101220000 62020855000 143306910000 28090159000 34094676000 186853913000 0,1681 

46080000000 240 192000000 -79654005000 10699760000 242444399000 12914364000 139176270000 262884632000 -0,1277 

57000000000 114 500000000 -39734773288 44871791581 93036732571 5317858806 3112308896 100769779926 0,1713 

418106895840 80 5226336198 -216382131000 1058917736000 1370140608000 49301928000 45538813000 1632358798000 0,1236 

191383153500 420 455674175 -119088863981 56286756498 179654842077 1929372989 2349848609 192946006256 0,3747 

131173996680 180 728744426 -786774855 183335928571 198053076415 1930372989 12000000000 219553987342 0,5939 

9789931887000 1500 6526621258 -1929649000000 14776197000000 18667914000000 635449000000 1326619000000 19700337000000 0,3990 

639625000000 175 3655000000 -315853996000000 383485914000000 915274939000000 23106942000000 192828087000000 938381881000000 -0,3359 

22525344000000 4464 5046000000 -5778304000000 78890108000000 90023775000000 1549504000000 3805859000000 98597953000000 0,1699 
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2010 

MVE 
Closing 
Price 

Banyak 
Saham DEBT Utang Lancar Aktiva lancar 

Nilai Buku 
sediaan 

Utang jangka 
Panjang Total Aktiva 

Tobin'S 
Q 

156317223168000 6400 24424566120 -23119427000000 1005633000000 316377444000000 3406957000000 288845427000000 324419069000000 0,4106 

4071008172000 1330 3060908400 -591307610000 32813506000 9298970588000 88774570000 8586074902000 10102287635000 0,3444 

49032984963300 780 62862801235 -3215010000000 779618000000 71702986000000 816739000000 66891619000000 75130433000000 0,6098 

185118093511000 6500 28479706694 70105722000000 757465000000 343125793000000 5527000000000 406947050000000 358438678000000 0,7120 

557896068450 150 3719307123 -191140000000 25116000000 4165974000000 141794000000 3807924000000 4354460000000 0,0842 

2943665009250 2625 1121396194 -2650869000000 158870000000 33321752000000 365601000000 30146412000000 34522573000000 0,0085 

16065000000 63 255000000 -46569805499 5472410686 52838634492 204179339 592238968 53042813831 -0,5751 

101193466500 150 674623110 -123736791554 236129221062 364919708425 2548665709 2505030100 367468374134 -0,0613 

828000000000 1150 720000000 -628214136205 567266509592 1407182744323 4142763537 207559334989 1411325507860 0,1416 

443700000000 200 2218500000 -409839520706 77265836241 586009686149 570055269 98334273933 586579741418 0,0577 

72000000000 100 720000000 -137192354019 26170889938 176215126213 7591059542 5260822714 187789231158 -0,3472 

356240000000 610 584000000 -129820725848 628543337538 800288830000 12077987106 29846779508 812366817106 0,2787 

12000000000000 12000 1000000000 -3333933000000 668286000000 7330149000000 191360000000 3136570000000 7599615000000 1,1403 

42588000000 630 67600000 -38713580565 358700989 39180237645 1029687 106926404 41478578031 0,0934 

1707643031160 660 2587337926 -1452951732000 1149358308000 2676393413000 10727460000 63355913000 2693909989000 0,0945 

478110147920 410 1166122312 -897729881752 630789046344 1563155505590 19670328204 14966249290 1582725831794 -0,2651 

60117200000 550 109304000 27338046304 391018609 4723253401 5342246420 26328034676 27163536996 3,2196 

2832263821725 3725 760339281 -2131311070759 1613925000000 2276285000000 144972000000 -1613923070759 3870091000000 0,1811 

143475321600 520 275914080 -777515677968 -190653662968 810028460000 32118517000 191047928000 845778581000 -0,7497 

213589489300 550 388344526 -131462528161 256267130875 414674643307 20360075164 6584909107 445082524536 0,1845 

174000000000 1160 150000000 -668099533089 176599698462 869645710092 12769176998 12177301543 883222640369 -0,5594 

44419275180 255 174193236 -19719526000 93655296000 192795359000 27685504000 51735033000 243601400000 0,1014 

115200000000 600 192000000 -97730559000 18954527000 287894251000 11731948000 159477217000 308122516000 0,0567 

62500000000 125 500000000 -42305832501 65401197163 116009519129 5682307772 2620181693 126549735522 0,1596 

470370257820 90 5226336198 -299431936000 1507708894000 1911563353000 53340074000 51082449000 2137820817000 0,0800 

166321073875 365 455674175 -118369920250 53173018366 176309864995 2375170699 2391755680 189495839577 0,2530 

204412811595 255 801618869 -8604855736 372592929261 383572955696 2375170699 0 523395940516 0,3741 

11806433924400 1800 6559129958 -3415645000000 20817315000000 26737754000000 738093000000 1766701000000 27845024000000 0,3013 

402050000000 110 3655000000 -324754541000000 440051640000000 836975425000000 21312391000000 50856853000000 858287816000000 -0,3779 

28762200000000 5700 5046000000 -85653207000000 18609028000000 110592345000000 1771489000000 4558621000000 118206573000000 -0,4813 
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lampiran 6 

Data Manajemen Laba Lembaga Keuangan Periode 2008-2010 

Perusahaan 
Tahun 2008 

Nit  CFOit  Ait -1  Revt Revt-1 ȹRevt PPEt Rect 

BBCA 5.776.139 -1.743.764 218.005.008 23.179.233 19.173.564 4.005.669 2.644.785 5.663.498 

MAYA 40.965.181 103.570.932 4.474.877.597 640.189.877 508.776.612 131.413.265 260.517.348 71.426.937 

BNII 480.468 -765.457 55.015.693 7.216.749 6.678.540 538.209 763.598 3.730.787 

BMRI 5.312.821 521.717 319.085.590 31.971.244 27.091.139 4.880.105 4.603.560 7.463.516 

MCOR 3.651 97.402 2.007.966 220.092 184.879 35.213 77.252 1.409.483 

BTPN 378.886 529.845 10.580.048 1.557.689 2.061.213 -503.524 332.720 11.691.015 

YULE 954.086.749 8.431.905.479 68.418.770.461 876.285.717 4.680.537.187 -3.804.251.470 412.312.063 4.214.727.365 

PEGE 6.656.673.635 55.100.992.086 373.034.661.762 22.618.544.116 32.094.062.556 -9.475.518.440 2.567.061.204 145.683.082.735 

PANS 36.477.336.733 439.090.106.147 1.298.151.151.668 173.891.483.624 220.656.298.329 -46.764.814.705 3.203.325.833 136.314.464.434 

LPPS -1.419.168.117 10.433.474.521 446.642.199.889 2.337.145.239 23.876.128.059 -21.538.982.820 89.612.552 540.117.448 

AKSI 609.640.774 -807.423.319 388.155.937.271 14.991.040.219 13.944.670.503 1.046.369.716 1.339.943.154 38.388.605.802 

KREN 4.253.259.152 9.282.796.820 709.055.671.316 62.702.631.568 68.192.034.608 -5.489.403.040 8.401.556.566 163.480.686.148 

ADMF 1.020.233.000.000 -3.207.435.000.000 3.301.818.000.000 3.379.303.000.000 2.483.609.000.000 895.694.000.000 155.195.000.000 1.840.113.000.000 

DEFI -55.444.537 9.948.566.084 45.059.073.017 4.883.483.288 9.943.534.293 -5.060.051.005 128.711.286 16.066.621.771 

CFIN 112.874.054.000 23.812.474.000 1.674.393.911.000 323.342.091.000 218.197.817.000 105.144.274.000 15.017.303.000 558.070.377.000 

BBLD 51.171.729.402 -148.085.793.817 1.418.552.820.792 275.128.132.638 252.394.721.475 22.733.411.163 23.103.073.411 485.880.692.632 

DKFT -7.461.879.626 919.433.049 19.020.312.265 376.796.438 2.983.446.793 -2.606.650.355 7.412.459.814 0 

BFIN 231.761.096.589 -50.727.915.591 2.523.979.116.219 889.940.269.815 570.434.424.603 319.505.845.212 54.990.775.614 2.840.242.772.142 

ABDA 14.087.449.000 132.100.992.000 270.809.359.000 251.869.898.000 155.656.612.000 96.213.286.000 35.782.331.000 66.345.941.000 

MREI 21.151.085.115 51.363.877.079 196.419.556.656 213.252.425.820 148.370.268.921 64.882.156.899 17.423.639.661 29.102.603.890 

LPGI 12.094.053.278 33.343.389.171 659.656.925.261 156.277.156.704 141.984.372.158 14.292.784.546 5.998.745.776 34.663.157.250 

ASBI 5.968.023.000 -1.953.939.000 181.709.227.000 73.059.526.000 102.995.095.000 -29.935.569.000 28.604.818.000 49.402.816.000 

ASDN 5.021.707.000 523.358.000 236.690.142.000 89.897.266.000 75.854.060.000 14.043.206.000 19.890.273.000 130.593.252.000 

AHAP 2.564.756.760 12.495.762.696 49.503.378.385 53.421.959.383 42.752.613.564 10.669.345.819 5.506.691.939 22.259.405.643 

GSMF 14.480.000.000 77.882.213 1.301.163.954.000 933.590.107.000 734.756.219.000 198.833.888.000 55.096.626.000 457.979.174.000 

ARTA 4.941.377.841 23.500.497.490 260.254.803.360 18.870.348.361 20.219.605.267 -1.349.256.906 12.539.191.788 62.329.164.788 

MTFN 639.508.293 -34.486.654.274 143.720.832.754 30.599.069.331 15.518.853.917 15.080.215.414 2.500.122.225 48.894.524.483 

SMMA 262.342.000.000 -152.007.000.000 14.130.577.000.000 8.035.026.000.000 6.371.274.000.000 1.663.752.000.000 499.317.000.000 1.669.153.000.000 

TRIM 31.282.964.000 522.919.593.000 1.677.267.615.000 288.878.328.000 342.279.790.000 -53.401.462.000 25.294.268.000 101.539.153.000 

BDMN 1.530.022 3.116.534 89.409.827 17.532.559 14.363.322 3.169.237 1.905.024 2.757.476 
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Rect-1 ȹRect Tait  

3.684.985 1.978.513 7.519.903 

58.827.536 12.599.401 -62.605.751 

4.896.102 -1.165.315 1.245.925 

7.318.673 144.843 4.791.104 

886.694 522.789 -93.751 

7.573.490 4.117.525 -150.959 

11.896.160.296 -7.681.432.931 -7.477.818.730 

362.580.767.005 -216.897.684.270 -48.444.318.451 

436.447.084.780 -300.132.620.346 -402.612.769.414 

515.499.921 24.617.527 -11.852.642.638 

322.363.830.279 -283.975.224.477 1.417.064.093 

317.458.426.357 -153.977.740.209 -5.029.537.668 

1.920.286.000.000 -80.173.000.000 4.227.668.000.000 

28.489.362.388 -12.422.740.617 -10.004.010.621 

484.493.796.000 73.576.581.000 89.061.580.000 

267.013.670.159 218.867.022.473 199.257.523.219 

8.724.220.062 -8.724.220.062 -8.381.312.675 

2.322.586.629.398 517.656.142.744 282.489.012.180 

67.736.518.000 -1.390.577.000 -118.013.543.000 

24.279.576.125 4.823.027.765 -30.212.791.964 

54.300.995.894 -19.637.838.644 -21.249.335.893 

44.876.207.000 4.526.609.000 7.921.962.000 

106.390.774.000 24.202.478.000 4.498.349.000 

20.968.414.410 1.290.991.233 -9.931.005.936 

216.149.797.000 241.829.377.000 14.402.117.787 

153.290.800.991 -90.961.636.203 -18.559.119.649 

25.303.779.322 23.590.745.161 35.126.162.567 

1.299.513.000.000 369.640.000.000 414.349.000.000 

1.066.851.121.000 -965.311.968.000 -491.636.629.000 

52.849.719 -50.092.243 -1.586.512 
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Tahun 2009 

Nit  CFOit  Ait -1  Revt Revt-1 ȹRevt PPEt Rect Rect-1 ȹRect Tait  

6.807.242 27.121.277 245.569.856 27.417.056 23.179.233 4.237.823 2.971.269 5.169.046 5.663.498 -494.452 -20.314.035 

41.098.969 173.034.791 5.512.694.013 404.711.496 640.189.877 -235.478.381 404.683.936 4.963.749.456 71.426.937 4.892.322.519 -131.935.822 

-40.969 3.852.957 56.868.290 4.669.667 7.216.749 -2.547.082 738.701 2.641.449 3.730.787 -1.089.338 -3.893.926 

7.155.464 12.360.087 358.438.678 22.261.478 31.971.244 -9.709.766 4.963.306 13.934.255 7.463.516 6.470.739 -5.204.623 

16.069 417.867 2.094.665 267.320 220.092 47.228 116.690 1.570.491 1.409.483 161.008 -401.798 

420.423 1.843.559 13.697.461 2.341.665 1.557.689 783.976 361.002 5.169.046 11.691.015 -6.521.969 -1.423.136 

-2.882.105.709 -2.550.949.631 56.357.378.127 3.382.176.056 876.285.717 2.505.890.339 276.555.206 7.705.752.966 4.214.727.365 3.491.025.601 -331.156.078 

16.171.541.221 93.189.977.873 193.984.782.825 24.979.466.395 22.618.544.116 2.360.922.279 1.928.288.159 36.158.736.103 145.683.082.735 -109.524.346.632 -77.018.436.652 

149.366.753.917 -50.475.993.000 933.563.696.535 255.484.472.166 173.891.483.624 81.592.988.542 4.163.098.884 198.748.920.205 136.314.464.434 62.434.455.771 199.842.746.917 

29.073.647.309 -3.590.336.331 463.889.025.497 3.403.649.911 2.337.145.239 1.066.504.672 53.902.092 13.323.583 540.117.448 -526.793.865 32.663.983.640 

4.403.545.956 3.458.905.333 86.164.966.011 13.378.210.145 14.991.040.219 -1.612.830.074 15.417.542.947 26.171.842.486 38.388.605.802 -12.216.763.316 944.640.623 

12.441.876.349 9.806.969.383 377.545.378.222 87.272.481.588 62.702.631.568 24.569.850.020 10.178.050.736 191.921.434.804 163.480.686.148 28.440.748.656 2.634.906.966 

1.212.400.000.000 -1.480.291.000.000 3.592.024.000.000 3.944.766.000.000 3.379.303.000.000 565.463.000.000 144.667.000.000 2.583.140.000.000 1.840.113.000.000 743.027.000.000 2.692.691.000.000 

-2.173.306.225 -13.386.779.191 46.543.181.482 3.018.645.020 4.883.483.288 -1.864.838.268 6.542.011 23.443.966.968 16.066.621.771 7.377.345.197 11.213.472.966 

150.253.115.000 -4.701.247.000 1.607.442.479.000 329.385.217.000 323.342.091.000 6.043.126.000 12.891.307.000 771.062.114.000 558.070.377.000 212.991.737.000 154.954.362.000 

41.162.731.613 267.489.090.315 1.749.716.103.718 248.681.032.307 275.128.132.638 -26.447.100.331 17.982.515.891 394.392.547.412 485.880.692.632 -91.488.145.220 -226.326.358.702 

-3.898.316.038 -3.942.718.285 19.021.412.165 -5.120.086.568 376.796.438 -5.496.883.006 5.791.944.401 71.869.000 0 71.869.000 44.402.247 

301.368.000.000 1.347.523.000.000 3.530.672.000.000 909.590.000.000 889.940.269.815 19.649.730.185 54.864.000.000 2.083.426.000.000 2.840.242.772.142 -756.816.772.142 -1.046.155.000.000 

26.055.161.000 54.308.852.000 421.304.206.000 336.274.673.000 251.869.898.000 84.404.775.000 33.451.767.000 114.742.304.000 66.345.941.000 48.396.363.000 -28.253.691.000 

31.736.315.400 48.106.598.010 258.600.282.925 380.694.212.854 213.252.425.820 167.441.787.034 17.464.882.159 44.192.425.642 29.102.603.890 15.089.821.752 -16.370.282.610 

23.127.178.115 -19.510.172.879 724.796.521.295 172.362.699.413 156.277.156.704 16.085.542.709 9.226.727.465 48.801.430.188 34.663.157.250 14.138.272.938 42.637.350.994 

3.636.627.000 -41.976.260.000 200.327.602.000 59.951.585.000 73.059.526.000 -13.107.941.000 28.090.159.000 51.140.165.000 49.402.816.000 1.737.349.000 45.612.887.000 

7.695.615.000 26.933.780.000 257.516.336.000 98.252.605.000 130.593.252.000 -32.340.647.000 11.731.948.000 109.269.524.000 130.593.252.000 -21.323.728.000 -19.238.165.000 

7.277.304.262 11.478.237.077 80.172.765.661 79.147.440.595 53.421.959.383 25.725.481.212 5.317.858.806 28.721.092.901 22.259.405.643 6.461.687.258 -4.200.932.815 

16.215.580.000 130.532.303.000 1.444.601.913.000 936.640.355.000 933.590.107.000 3.050.248.000 53.340.074.000 375.814.562.000 457.979.174.000 -82.164.612.000 -114.316.723.000 

6.734.527.353 23.589.169.354 179.638.324.112 25.770.086.191 18.870.348.361 6.899.737.830 12.184.435.256 53.603.134.858 62.329.164.788 -8.726.029.930 -16.854.642.001 

2.515.794.807 23.777.137.797 220.316.434.002 28.747.809.425 30.599.069.331 -1.851.259.906 1.930.372.989 39.609.640.020 48.894.524.483 -9.284.884.463 -21.261.342.990 

700.098.000.000 1.198.561.000.000 1.536.009.000.000 11.116.485.000.000 8.035.026.000.000 3.081.459.000.000 709.538.000.000 1.512.966.000.000 1.669.153.000.000 -156.187.000.000 -498.463.000.000 

21.186.993.000 -115.867.376.000 968.116.149.000 188.511.220.000 288.878.328.000 -100.367.108.000 23.106.942.000 346.131.254.000 101.539.153.000 244.592.101.000 137.054.369.000 

1.532.533 -435.777 107.268.363 19.198.868 17.532.559 1.666.309 1.549.504 4.114.920 2.757.476 1.357.444 1.968.310 
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Tahun 2010 

Nit  CFOit  Ait -1  Revt Revt-1 ȹRevt PPEt 

8.479.273 2.711.962 282.392.324 28.020.102 27.417.056 603.046 3.406.957 

76.954.221 553.215.199 4.474.877.597 504.289.536 404.711.496 99.578.040 443.731.165 

460.989 -284.228 60.965.774 8.495.301 4.669.667 3.825.634 816.739 

9.218.298 42.109.002 394.616.604 28.504.338 22.261.478 6.242.860 5.527.000 

28.293 184.366 2.798.874 382.819 267.320 115.499 141.794 

836.819 -765.998 22.272.246 3.674.305 2.341.665 1.332.640 365.601 

-1.526.873.902 1.638.461.872 59.499.655.930 2.307.376.363 3.382.176.056 -1.074.799.693 204.179.339 

18.223.708.531 -38.186.119.901 204.714.729.626 41.012.975.648 24.979.466.395 16.033.509.253 2.548.665.709 

239.527.996.185 -85.260.320.109 1.030.849.857.639 381.378.362.243 255.484.472.166 125.893.890.077 4.142.763.537 

132.976.852.050 -4.465.580.762 428.345.104.380 3.743.605.216 3.403.649.911 339.955.305 570.055.269 

9.797.222.386 -8.039.773.335 172.921.732.226 18.843.272.131 13.378.210.145 5.465.061.986 7.591.059.542 

27.494.687.556 14.694.112.983 478.226.424.990 137.386.437.707 87.272.481.588 50.113.956.119 12.077.987.106 

1.467.906.000.000 -9.504.615.000.000 4.329.549.000.000 3.897.185.000.000 3.944.766.000.000 -47.581.000.000 191.360.000.000 

1.607.809.453 3.494.970.267 39.791.406.855 4.650.978.369 3.018.645.020 1.632.333.349 1.029.687 

200.711.198.000 -722.363.237.000 1.771.266.800.000 402.624.447.000 329.385.217.000 73.239.230.000 17.516.576.000 

60.516.974.026 -172.835.201.332 1.370.730.188.537 275.139.187.272 248.681.032.307 26.458.154.965 19.570.326.204 

-3.698.502.733 -5.029.881.553 16.370.910.787 -4.314.139.041 -5.120.086.568 805.947.527 5.342.246.420 

362.077.000.000 -601.650.000.000 2.392.980.000.000 921.931.000.000 909.590.000.000 12.341.000.000 144.972.000.000 

45.296.577.000 275.821.990.000 518.267.704.000 425.993.155.000 336.274.673.000 89.718.482.000 32.118.517.000 

46.002.636.156 47.041.625.678 347.909.515.821 308.579.696.977 380.694.212.854 -72.114.515.877 20.360.075.164 

54.058.755.817 -1.806.743.192 616.236.644.718 225.701.782.985 172.362.699.413 53.339.083.572 12.769.176.998 

2.676.579.000 -2.996.660.000 186.853.913.000 72.666.411.000 59.951.585.000 12.714.826.000 28.090.259.000 

14.150.154.000 18.690.105.000 262.884.632.000 103.418.446.000 98.252.605.000 5.165.841.000 12.914.264.000 

9.413.123.942 -80.299.091 100.769.779.926 116.621.065.410 79.147.440.595 37.473.624.815 5.682.307.772 

39.720.537.000 -14.669.006.000 1.632.358.798.000 1.127.898.234.000 936.640.355.000 191.257.879.000 49.301.928.000 

1.071.150.809 -4.695.612.666 192.946.006.256 19.986.031.862 25.770.086.191 -5.784.054.329 11.078.201.860 

3.884.419.350 -174.430.867.252 219.553.987.342 33.199.897.591 28.747.809.425 4.452.088.166 2.375.170.699 

1.277.814.000.000 1.142.806.000.000 19.700.337.000.000 14.049.685.000.000 11.116.485.000.000 2.933.200.000.000 809.309.000.000 

16.007.032.000 210.450.829.000 858.287.816.000 171.652.603.000 188.511.220.000 -16.858.617.000 21.312.391.000 

2.883.468 -2.962.519 98.597.953 18.769.604 19.198.868 -429.264 1.771.489 

 

 

 

 



118 
 

 

Rect Rect-1 ȹRect Tait  

6.705.828 5.169.046 1.536.782 5.767.311 

5.933.045.202 4.963.749.456 969.295.746 -476.260.978 

4.477.214 2.641.449 1.835.765 745.217 

17.505.671 13.934.255 3.571.416 -32.890.704 

2.908.724 1.570.491 1.338.233 -156.073 

29.519.338 5.169.046 24.350.292 1.602.817 

5.155.091.443 7.705.752.966 -2.550.661.523 -3.165.335.774 

242.153.547.758 36.158.736.103 205.994.811.655 56.409.828.432 

506.473.016.840 198.748.920.205 307.724.096.635 324.788.316.294 

18.686.500 13.323.583 5.362.917 137.442.432.812 

25.975.791.511 26.171.842.486 -196.050.975 17.836.995.721 

232.810.628.419 191.921.434.804 40.889.193.615 12.800.574.573 

6.575.226.000.000 2.583.140.000.000 3.992.086.000.000 10.972.521.000.000 

21.681.428.612 23.443.966.968 -1.762.538.356 -1.887.160.814 

1.682.068.207.000 771.062.114.000 911.006.093.000 923.074.435.000 

511.009.048.755 394.392.547.412 116.616.501.343 233.352.175.358 

112.801.000 71.869.000 40.932.000 1.331.378.820 

3.318.145.000.000 2.083.426.000.000 1.234.719.000.000 963.727.000.000 

96.166.675.000 114.742.304.000 -18.575.629.000 -230.525.413.000 

62.611.699.608 44.192.425.642 18.419.273.966 -1.038.989.522 

84.361.859.173 48.801.430.188 35.560.428.985 55.865.499.009 

87.784.187.000 51.140.165.000 36.644.022.000 5.673.239.000 

128.798.887.000 109.269.524.000 19.529.363.000 -4.539.951.000 

55.137.523.420 28.721.092.901 26.416.430.519 9.493.423.033 

631.702.477.000 375.814.562.000 255.887.915.000 54.389.543.000 

48.815.353.706 53.603.134.858 -4.787.781.152 5.766.763.475 

203.140.046.458 39.609.640.020 163.530.406.438 178.315.286.602 

1.625.523.000.000 1.512.966.000.000 112.557.000.000 135.008.000.000 

387.154.868.000 346.131.254.000 41.023.614.000 -194.443.797.000 

7.502.549 4.114.920 3.387.629 5.845.987 
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Tait/Ait-1 1/Ait -1 ȹRevt / Ait-1 

2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 

0,0345 -0,0827 0,0204 4,6E-09 4,1E-09 3,5E-09 0,0184 0,0173 0,0021 

-0,0140 -0,0239 -0,1064 2,2E-10 1,8E-10 2,2E-10 0,0294 -0,0427 0,0223 

0,0226 -0,0685 0,0122 1,8E-08 1,8E-08 1,6E-08 0,0098 -0,0448 0,0628 

0,0150 -0,0145 -0,0833 3,1E-09 2,8E-09 2,5E-09 0,0153 -0,0271 0,0158 

-0,0467 -0,1918 -0,0558 5E-07 4,8E-07 3,6E-07 0,0175 0,0225 0,0413 

-0,0143 -0,1039 0,0720 9,5E-08 7,3E-08 4,5E-08 -0,0476 0,0572 0,0598 

-0,1093 -0,0059 -0,0532 1,5E-11 1,8E-11 1,7E-11 -0,0556 0,0445 -0,0181 

-0,1299 -0,3970 0,2756 2,7E-12 5,2E-12 4,9E-12 -0,0254 0,0122 0,0783 

-0,3101 0,2141 0,3151 7,7E-13 1,1E-12 9,7E-13 -0,0360 0,0874 0,1221 

-0,0265 0,0704 0,3209 2,2E-12 2,2E-12 2,3E-12 -0,0482 0,0023 0,0008 

0,0037 0,0110 0,1032 2,6E-12 1,2E-11 5,8E-12 0,0027 -0,0187 0,0316 

-0,0071 0,0070 0,0268 1,4E-12 2,6E-12 2,1E-12 -0,0077 0,0651 0,1048 

1,2804 0,7496 2,5343 3E-13 2,8E-13 2,3E-13 0,2713 0,1574 -0,0110 

-0,2220 0,2409 -0,0474 2,2E-11 2,1E-11 2,5E-11 -0,1123 -0,0401 0,0410 

0,0532 0,0964 0,5211 6E-13 6,2E-13 5,6E-13 0,0628 0,0038 0,0413 

0,1405 -0,1294 0,1702 7E-13 5,7E-13 7,3E-13 0,0160 -0,0151 0,0193 

-0,4407 0,0023 0,0813 5,3E-11 5,3E-11 6,1E-11 -0,1370 -0,2890 0,0492 

0,1119 -0,2963 0,4027 4E-13 2,8E-13 4,2E-13 0,1266 0,0056 0,0052 

-0,4358 -0,0671 -0,4448 3,7E-12 2,4E-12 1,9E-12 0,3553 0,2003 0,1731 

-0,1538 -0,0633 -0,0030 5,1E-12 3,9E-12 2,9E-12 0,3303 0,6475 -0,2073 

-0,0322 0,0588 0,0907 1,5E-12 1,4E-12 1,6E-12 0,0217 0,0222 0,0866 

0,0436 0,2277 0,0304 5,5E-12 5E-12 5,4E-12 -0,1647 -0,0654 0,0680 

0,0190 -0,0747 -0,0173 4,2E-12 3,9E-12 3,8E-12 0,0593 -0,1256 0,0197 

-0,2006 -0,0524 0,0942 2E-11 1,2E-11 9,9E-12 0,2155 0,3209 0,3719 

0,0111 -0,0791 0,0333 7,7E-13 6,9E-13 6,1E-13 0,1528 0,0021 0,1172 

-0,0713 -0,0938 0,0299 3,8E-12 5,6E-12 5,2E-12 -0,0052 0,0384 -0,0300 

0,2444 -0,0965 0,8122 7E-12 4,5E-12 4,6E-12 0,1049 -0,0084 0,0203 

0,0293 -0,3245 0,0069 7,1E-14 6,5E-13 5,1E-14 0,1177 2,0061 0,1489 

-0,2931 0,1416 -0,2265 6E-13 1E-12 1,2E-12 -0,0318 -0,1037 -0,0196 

-0,0177 0,0183 0,0593 1,1E-08 9,3E-09 1E-08 0,0354 0,0155 -0,0044 

 

 

 

 




