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ABSTRACT 

This research aims to examine the effect of earning management, profitability, and firm size to the 
firm value with additional variable Corporate Governance (Managerial Ownership) as the moderating 
variable on earning management and profitability to firm value. The object of this research was 
Manufacturing Company that listed on Stock Exchange from 2012-2017. Using a purposive sampling 
method, this research got 223 company as a sample.  

The data that used in this research are secondary data such as a financial statements that obtained 
from IDX. The analysis technique that used is a multiple linier regression with Moderated Regression 
Analysis (MRA) test. Data samples were analyzed by using SPSS program version 21. 

 This research indicate that earning management has a significant positive effect on firm value, 
profitability has a significant positive effect on firm value, corporate governance is able to moderate the 
influence of earning management on firm value, corporate governance is able to moderate the influence of 
profitability on firm value, and firm size has a significant positive effect on firm value. 
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PENDAHULUAN 
Pada umumnya, tujuan perusahaan adalah untuk memakmurkan pemegang saham dengan 

meningkatkan nilai perusahaan yang dipengaruhi oleh besar kecilnya profitabilitas yang 
didapatkan. Nilai perusahaan yang tinggi sangat penting bagi perusahaan karena dapat 
mencerminkan kemakmuran pemegang saham yang ditunjukkan dengan harga saham yang 
tinggi (Pangrasa, 2013 dalam Mawati dkk, 2017). Penilaian dari para pemegang saham terhadap 
nilai perusahaan dapat mempengaruhi harga saham perusahaan. Maka dari itu, kenaikan 
profitabilitas yang dipengaruhi oleh investor juga dapat mempengaruhi tingginya nilai 
perusahaan. Akibatnya akan timbul konflik keagenan antara pemilik perusahaan dengan 
manager karena adanya kepentingan pribadi. Mekanisme Corporate Governance perlu 
digunakan untuk mengurangi ketidakefisienan yang timbul dari bahaya moral dan keputusan 
yang buruk dari manajemen perusahaan (Linda, 2012 dalam Sadewa dan Yasa, 2016). 

Rendahnya kualitas laba yang diakibatkan oleh konflik keagenan yang mengakibatkan laba 
yang dilaporkan semu, akan berdampak terhadap para pemakai laporan keuangan seperti 
investor dan kreditor dalam kesalahan dalam membuat keputusan, sehingga nilai perusahaan 
akan berkurang (Siallagan dan Machfoeds, 2006 dalam Sari dan Astika, 2015). Permasalahan 
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seperti ini dapat diminimalisir dengan melakukan pengawasan melalui Good Corporate 
Governance. Sedangkan profitabilitas yang merupakan indikator kinerja perusahaan 
berpengaruh terhadap perusahaan, karena kinerja perusahaan yang meningkat akan 
mempengaruhi pada pengingkatan ROA, ROI dan ROE. Kinerja perusahaan yang meningkat 
akan mempengaruhi pada peningkatan nilai perusahaan (Suharli, 2006 dalam Hermuningsih, 
2012). Untuk menghindari terjadinya kerugian ini, maka perusahaan perlu untuk merancang 
mekanisme dalam pengendalian yang dapat mengatasi asimetri informasi antara principal 
dengan agent. Salah satu mekanisme yang dapat digunakan adalah dengan menerapkan Good 
Corporate Governance. Penerapan tata kelola perusahaan yang baik akan mencerminkan nilai 
perusahaan yang baik dan menjadi nilai tambah bagi perusahaan agar dapat menarik perhatian 
para investor. 

 
KERANGKA TEORI 
Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan adalah pemahaman investor atas tingkat kemakmuran perusahaan 
yang berkaitan dengan harga saham (Weston dan Copeland, 1994 dalam Arfan dan Rofizar, 
2013). Sedangkan menurut Husnan (2000) mendefinisikan nilai perusahaan sebagai harga yang 
telah disepakati oleh calon pembeli apabila suatu perusahaan akan dijual. Berdasarkan 
beberapa pengertian diatas, dapat disimpulkan bahwa nilai perusahaan mencerminkan hasil 
dari penilaian investor terhadap suatu perusahaan. Tingginya nilai perusahaan mencerminkan 
besarnya kemakmuran perusahaanyang berkaitan dengan harga saham. 

Tujuan utama dari perusahaan adalah untuk memakmurkan pemegang saham.. Harga 
saham yang tinggi juga dapat mencerminkan nilai perusahaan. Apabila suatu perusahaan 
diestimasikan dapat memiliki prosepek yang baik di masa yang akan datang, maka dapat 
dipastikan bahwa nilai saham akan tinggi. Sebaliknya, perusahaan yang diestimasikan 
memiliki prospek yang kurang baik di masa yang akan datang, aka harga saham nya akan 
rendah (Usunariyah, 2003:54). 

Nilai perusahaan dapat diukur dengan Tobins Q atau Price to Book Value (PBV). Nilai 
perusahaan yang diukur menggunakan price to book value (PBV) dapat menentukan strategi 
investasi di pasar modal dan dapat membantu investor untuk menilai keadaan saham-saham 
yang overvalued atau undervalued (Ahmed dan Nanda, 2000 dalam Gustiandika, 2014). PBV 
mencerminkan pasar dalam menilai buku saham suatu perusahaan. Besarnya rasio PBV akan 
berpengaruh terhadap tingginya nilai perusahaan yang dinilai oleh para investior relatif 
dibandingkan dana yang telah ditanamkan di perusahaan (Husnan, 2005 dalam Arfan dan 
Rofizar, 2013). 
 
Teori Agensi 

Teori keagenan menghubungkan antara anggota-anggota dalam perusahaan melalui 
kontrak yang telah dibuat, dimana principal dan agen berlaku sebagai pelaku utama yang 
memberi perintah kepada agen untuk melakukan sesuatu atas nama principal. Sedangkan agen 
merupakan pihak yang diberi amanat untuk menjalankan perusahaan. (Arifin, 2005 dalam 
Kristanti dan Priyadi, 2016). Sedangkan menurut Harmono (2011) (dalam Rakasiswi dkk, 2017) 
berpendapat bahwa teori keagenan menjelaskan bahwa adanya perbedaan pendapat antara 
manajemen yang berlaku sebagai agent dalam perusahaan dengan para pemegang saham yang 
berlaku sebagai principal yang memberi perintah kepada agent untuk melakukan suatu 
pekerjaan. Dari dua pengertian tersebut, dapat disimpulkan bahwa dalam teori keagenan 
terdapat dua peran penting dalam perusahaan, yaitu principal dan agent. 
 
Manajemen Laba 



Darwis (2012) berpendapat bahwa manajemen laba adalah langkah yang dilakukan manajemen 
agar laba perusahaan dapat meningkat atau menurun pada periode tertentu. Tujuan adanya 
manajemen laba adalah untuk mensejahterakan pihak tertentu, walaupun laba kumulatif dan 
laba peusahaan yang merupakan keuntungan perusahaan tidak memiliki perbedaan. 
Manajemen laba (Earnnig Management) dilakukan oleh manajer atau pembuat laporan 
keuangan dengan mengharapkan adanya manfaat dari tindakan yang telah dilakukan. 
Manajemen laba tidak hanya dikaitkan dengan upaya untuk memalsukan data, tetapi juga 
digunakan untuk mengatur laba perusahaan dengan pemilihan model akuntansi yang tepat. 
Jika perusahaan tidak mencapai target keuntungan yang ditetapkan, maka manajer harus 
merubah strategi atas laba yang telah ditetapkan sesuai dengan standar yang telah ditetapkan 
(Gumanti, 2000 dalam Partami dkk, 2015). Manajemen perusahaan harus terus memajukan 
perusahaan dengan terus meningkatkan kinerja perusahaan yang baik agar dapat mendapatkan 
keutnungan yang maksimal. 
 
Good Corporate Governance  
Corporate governance adalah suatu aturan yang mengatur interaksi antara pengurus perusahaan, 
para pemegang saham dan pihak yang internal dan eksternal perusahaan yang memiliki hak 
dan kewajiban dalam mengendalikan perusahaan. Tujuan corporate governance adalah untuk 
mensejahterakan pihak yang berkepentingan (stakeholders) (FCGI, 2000). GCG diperlukan untuk 
menciptakan pasar yang efisien, transparan dan konsisten sesuai dengan undang-undang yang 
berlaku (KNKG, 2006).  
Setiap perusahaan harus menjalakan GCG sesuai dengan prinsip yang telah diterapkan pada 
setiap aspek bisnis di seluruh jajaran perusahaan. Terdapat 5 prinsip GCG (KNKG, 2006), yaitu: 
1. Transparansi  

Perusahaan harus memberikan informasi yang jelas dan mudah diakses serta dipahami 
oleh semua pihak yang berkepentingan dalam perusahaan. Informasi sebaiknya diberikan 
secara tepat waktu, memadai dan akurat. Kerahasiaan perusahaan harus tetap terjaga, 
walaupun terdapat prinsip keterbukaan dalam perusahaan.  Kebijakan perusahaan harus 
tertulis secara jelas dan diberitahukan kepada para pemangku kepentingan (KNKG, 2006). 

2. Akuntabilitas 
Perusahaan harus dikelola secara benar, terukur, dan sesuai dengan kepentingan bersama 
dalam perusahaan, agar dapat bertanggung jawab atas seluruh kinerjanya secara 
transparan. Akuntabilitas adalah salah satu ketentuan yang diperlukan untuk mencapai 
kinerja yang berkelanjutan. Dalam melaksanakan tugas dan tunggung jawabnya, setiap 
pihak pada perusahaan harus berpedoman pada etika dan perilaku bisnis yang telah 
disepakati (KNKG, 2006). 

3. Responsibilitas 
Perusahaan harus dapat menaati peraturan yang telah ditetapkan dalam perundang-
undangan, dan melaksanakan tanggung jawab nya terhadap masyarakat. Tanggung jawab 
sosial terhadap masyarakat dapat dilakukan dengan menjaga kelestarian lingkungan 
khususnya di sekitar perusahaan, peduli terhadap masyarakat dan membuat perencanaan 
yang baik untuk kedepannya (KNKG, 2006). 

4. Independensi 
Perusahaan harus dikelola secara terbuka dan independen sehingga tidak terjadi saling 
ingin menang sendiri yang tidak dapat ditangani oleh pihak lain. Masing-masing pihak 
perusahaan tidak boleh saling melempar tanggung jawab dan harus melaksanakan tugas 
nya sesuai peraturan perundang-undangan yang berlaku (KNKG, 2006). 

5. Kewajaran dan Kesetaraan  
Perusahaan harus memperhatikan asas kewajaran dan kesetaraan atas kepentingan 
pemegang saham dan pihak berkepentingan lainnya. Selain itu, perusahaan harus 



memberikan tanggapan yang setara, adil dan wajar kepada para pemangku kepentingan 
perusahaan. Dan memberikan kesempatan kepada seluruh pihak perusahaan dalam  
berkarir dan melakukan tugasnya tanpa melihat perbedaan suku, ras, agama, gender, 
golongan dan kondisi fisik (KNKG, 2006). 
 

Struktur Kepemilikan 
Istilah struktur kepemilikan menunjukkan bahwa variabel yang penting dalam struktur 

modal ditentukan oleh jumlah utang dan equity, serta bagian dari kepemilikan yang dilakukan 
oleh manager dan institusional. Struktur kepemilikan merupakan perbandingan jumlah saham 
orang dalam dengan jumlah saham investor. Dalam melaksanakan kegiatannya, para 
pemegang saham (principals) perusahaan akan menunjuk beberapa direksi (agents) yang akan 
menjadi perwakilan suatu perusahaan (Sugiarto, 2009 dalam Yunitasari, 2014). Dari dua 
pengertian tersebut, dapat disimpulkan bahwa struktur kepemilikan adalah struktur pemisah 
antara pemilik perusahaan dengan manajer perusahaan yang memiliki konflik. 
Struktur kepemilikan dibagi menjadi 3 jenis (Jensen dan Meckling, 1976 dalam Yunitasari, 
2014), yaitu:  
1. Kepemilikan Institusinal 

Kepemilikan institusional adalah bagian dari saham para institusi yang diukur dengan 
persentase dan dihitung pada akhir tahun (Nabela, 2012 dalam Yunitasari, 2014). Pendapat 
lain mengatakan bahwa kepemilikan institusional merupakan jumlah saham perusahaan 
yang dipegang oleh suatu lembaha seperti perusahaan asuransi atau perusahaan lain 
(Nuraina, 2012 dalam Yunitasari, 2014). 

2. Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial merupakan saham perusahaan yang dimiliki oleh manajer (Imanta 
dan Satwiko, 2011 dalam Yunitasari, 2014). Pendapat lain mengatakan bahwa kepemilikan 
manajerial merupakan jumlah kepemilikan saham para manajer aktif  perusahaan yang 
diukur dari perbandingan saham para manajer di akhir tahun yang dipublikasikan dalam 
bentuk persen. manajemen yang ikut dalam mengambil keputusan (Faizal, 2011 dalam 
Yunitasari, 2014).  

3. Kepemilikan Publik 
Kepemilikan publik adalah bagian dari kepemilikan saham masyarakat umum yang tidak 
berhubungan langsung dengan perusahaan (Wijayanti, 2009 dalam Yunitasari, 2014). 
Sedangkan pendapat lain mengatakan bahwa kepemilikan publik adalah saham 
perusahaan yang dimiliki oleh masyarakat umum atau pihak luar (Febriantina, 2010 dalam 
Yunitasari, 2014). Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa kepemilikan publik adalah 
presentase saham yang dimiliki pihak luar seperti masyarakat umum. 
 

Kinerja Keuangan 
Kinerja keuangan adalah cerminan dari kondisi keuangan perusahaan yang diukur 

dengan alat analisis keuangan dan akan menampilkan hasil baik buruknya keadaan keuangan 
perusahaan dalam periode tertentu (Rahayu, 2010 dalam Heder dan Priyadi, 2017). Pendapat 
lain menyatakan bahwa kinerja keuangan merupakan analisis untuk melihat bagaimana 
perusahaan melaksaakan aturan-aturan keuangan yang telah ditetapkan secara baik dan benar 
(Fahmi, 2011 dalam Puspitasari dan Budiyanto, 2014). Dari beberapa penjelasan diatas dapat 
disimpulkan bahwa kinerja keuangan merupakan hasil yang diperoleh perusahaan atas kondisi 
keuangan nya yang dilakukan sesuai dengan aturan keuangan yang telah ditetapkan. 

Rasio keuangan perusahaan diklasifikasikan menjadi lima kelompok (Hanafi dan Halim 
, 2014:74), yaitu: 
1. Rasio likuiditas (liquidiy ratios) 



Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa cepat perusahaan dapat menghasilkan 
likuiditas jangka pendek nya yang dilihat dari aktiva lancar perusahaan terhadap utang 
lancarnya. Rasio likuiditas yang buruk dalam jangka panjang akan mempengaruhi 
solvabilitas (kewajiban jangka panjang) perusahaan.  

2. Rasio solvabilitas (leverage atau solvency ratios) 
Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka panjang 
nya dengan menghitung likuiditas jangka panjang perusahaan yang bertumpu pada sisi 
kanan neraca.  

3. Rasio aktivitas (activity ratios) 
Rasio ini melihat beberapa aset yang kemudian memutuskan berapa tingkat aktivitas aktiva 
pada tingkat tertentu. Aktivitas tingkat penjualan yang rendah akan berdampak pada 
besarnya dana kelebihan yang tertanam pada aktiva tersebut,dimana akan lebih baik 
apabila kelebihan dana tersebut dimasukkan pada aktiva lain yang lebih produktif yang 
apabila ditanamkan pada aktiva lain yang lebih produktif akan lebih baik (Hanafi dan 
Halim, 2014:76). Rasio aktivitas digunakan untuk mengukur tingkat efisiensi perusahaan 
yang menggunakan aktiva dalam pemanfaatan sumber daya perusahaan (Kasmir, 2012 
dalam Puspitasari dan Budiyanto, 2014).  

4. Rasio proftabilitas  
Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba 
(profitabilitas). Tujuan akhir perusahaan yang paling penting adalah memaksimalkan 
keuntungan yang didapat. Oleh karena itu, manajemen perusahaan harus mampu 
mencapai target yang telah ditetapkan. Rasio profitabilitas atau yang dikenal juga dengan 
rasio rentabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat perolehan laba 
suatu perusahaan. Pengukuran rasio profitabilitas dapat menggunakan perbandingan 
laporan keuangan neraca dan laba rugi. Tujuannya adalah agar dapat terlihat 
perkembangan perusahaan apakah mengalami kenaikan atau penurunan dalam suatu 
waktu (Kasmir, 2016:196). Rasio profitabilitas dibagi menjadi 3 (Hanafi dan Halim, 2014:81): 
a. Margin Laba (Profit Margin) 

Margin laba digunakan untuk menghitung kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba bersih pada suatu tingkat penjualan (Hanafi dan Halim, 2014:81). 

b. Return Of Asset (ROA) 
ROA digunakan untuk menghitung kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 
bersih berdasarkan tingkat aset perusahaan (Hanafi dan Halim, 2014:81). 

c. Return On Equity (ROE) 
ROE digunakan untuk menghitung kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba 
berdasarkan modal saham. (Hanafi dan Halim, 2014:82) 

 
Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan adalah rata-rata dari total penjualan bersih pada suatu periode 
tertentu hingga beberapa tahun kedepan. Apabila penjualan lebih besar daripada biaya tetap 
dan biaya variabel, maka akan memperoleh jumlah pendapatan sebelum pajak. tingkat 
penjualan yang lebih kecil dibandingkan biaya tetap dan biaya variabel nya menunjukkan 
bajwa perusahaan mengalami kebangkrutan  (Brigham dan Houston, 2001 dalam Oktavianti, 
2015). Perusahaan besar yang sudah well-established akan lebih mudah untuk mendapatkan 
modal dari pasar modal dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan 
yang kecil, karena perusahaan yang memiliki ukuran yang besar lebih fleksibel (Sartono 
2010:249).  

Menurut Badan Standarisasi Nasional (dalam  Sulistiono, 2010) kategori ukuran 
perusahaan ada 3, yaitu: 
1. Perusahaan Kecil 



Perusahaan kecil merupakan perusahaan yang memiliki kekayaan bersih (dimana 
bangunan tempat usaha tidak termasuk dalam hitungan kekayaan bersih) yang berkisar 
dari 50.000.000,- sampai 500.000.000, dan memiliki pendapatan lebih dari 300.000.000,- 
sampai 2.500.000.000,- per tahun. 

2. Perusahaan Menengah 
Perusahaan menengah merupakan perusahaan yang memiliki kekayaan bersih (dimana 
bangunan tempat usaha tidak termasuk dalam hitungan kekayaan bersih) yang berkisar 
dari 500.000.000,- sampai 10.000.000.000,-, dan memiliki pendapatan lebih dari 
2.500.000.000,- sampai 50.000.000.000,- per tahun.  

3. Perusahaan Besar 
Perusahaan menengah merupakan perusahaan yang memiliki kekayaan bersih (dimana 
bangunan tempat usaha tidak termasuk dalam hitungan kekayaan bersih) lebih dari 
10.000.000.000,- dan memiliki pendapatan lebih dari 50.000.000.000,- per tahun.  
 

HIPOTESIS 
H1 = Earning management berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan 
H2 = Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan 
H3 = Corporate governance mampu memoderasi earning management terhadap nilai 
perusahaan 
H4 = Corporate governance mampu memoderasi profitabiltias terhadap nilai perusahaan 
H5 = Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

METODE PENELITIAN 
Populasi dan Sampel 

Obyek yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2015. Sampel penelitian dipilih dengan metode 
purposive sampling dimana sampel yang akan digunakan harus memenuhi beberapa kriteria 
berdasarkan pertimbangan atau kuota tertentu (Hartono, 2017). Adapun kriteria yang peneliti 
tetapkan adalah: 
1. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan pada periode 2012-2016. 
2. Perusahaan yang mendapatkan keuntungan pada periode 2012-2016. 
3. Perusahaan yang memiliki data mengenai Kepemilikan Manajerial 

Data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data sekunder, yaitu metode dokumentasi 
dengan cara mengumpulkan data dari suatu sumber. Data penelitian ini diambil dari laporan 
tahunan perusahaan yang dipublikasikan melalui web Bursa Efek Indonesia. 



 
Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

1. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan pada penelitian ini dikur dengan Price to Book Value (PBV), karena 
berkaitan dengan pertumbuhan modal sendiri yang membandingkan nilai pasar dengan 
nilai bukunya. Perhitungan PBV dapat diukur dengan rumus sebagai berikut (Taswan, 
2010):  

 
 

2. Earning Management 
Dalam penelitian, earning managements diukur dengan model Jones yang dimodifikasi 
(Dechow et al, 1995 dalam Herawaty, 2008) dengan cara sebagai berikut: 
a. Total accrual sesungguhnya 

TAC = NIit – CFOit 
Keterangan: 
NIit = Laba bersih (net income) perusahaan i pada periode t. 
CFOit = Arus kas operasi (cash flow of operation) perusahaan I pada periode t. 

b. Total accrual yang diestimasi dengan persamaan regresi OLS (Ordinary Least Squre) 
TAit/Ait-1 = (1/Ait-1) + (  +  (PPEit/Ait-1) + e 

Keterangan: 
TAit = Total accrual pada periode t 
Ait-1 = Total aset pada perode t-1 

 = Perubahan pendapatan/penjualan bersih periode t 

PPEit = Property, plant dan equipment pada periode t 
 = Koefisien korelasi 

c. Non-accrual discretionary  
NDAit = (1/Ait-1) + (   +  3(PPEit/Ait-1) + e 

Keterangan: 
      = Perubahan piutang bersih pada periode t 

 = Fitter coefficient yang diperoleh dari hasil regresi pada  perhitungan total 

accrual 
d. Discretionare total accrual 

DAit = TAit / Ait-1 – NDAit 
Keterangan: 
TAit = Total accrual tahun t 
NDAit = Non-accrual diskresioner pada tahun t 

 
3. Profitabilitas 

Profitabilitas pada penelitian ini diproksikan dengan rasio Return on Assets (ROA) karena 
mengukur perbandingan antara laba bersih sebelum pajak terhadap total aktiva 
perusahaan. ROA dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut (Hanafi dan Halim, 
2014:81): 

 
4. Ukuran Perusahaan 

Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan natural 
logaritma natural dari total penjualan. Ukuran perusahaan dapat diukur dengan cara 
(Suharli, 2006): 

Size = Ln Total Asset 



 
5. Kepemilikan Manajerial 

Variabel moderasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah corporate governance. 
Herawaty (2008) berpendapat bahwa kepemilikan manajerial merupakan jumlah saham 
yang dimiliki manajemen dari total saham yang beredar. Rumus untuk menghitung 
kepemilikan (Fatmah, 2017), adalah: 

 
 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
Statistik Deskriptif 

Tabel 1 
Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. 
Devition 

EM 223 -0.31 0.50 0.0721 0.10453 

ROA 223 0.0000 0.7400 0.072933 0.0772235 

Size 223 4.80 8.42 6.1217 0.73591 

MOWN 223 0.0000 0.8180 0.111918 0.1750413 

PBV 223 0.11 389.80 3.6270 26.04507 

Sumber: Hasil olah data menggunakan SPSS 21. 

Tabel statistik 4.2 menunjukkan nilai minimum, maksimum, rata-rata dan standar deviasi 
dari setiap variabel pada penelitian. N pada tabel diatas menunjukkan jumlah sampel yang 
digunakan dalam penelitian ini, yaitu 223. Tabel 4.2 menunjukkan bahwa variabel Earning 
Management memperoleh nilai terendah -0,31 dan nilai tertinggi 0,50 dengan rata-rata 0,0721 
dan standar deviasi 0,10453. Profitabilitas yang diproksikan dengan ROA memiliki nilai 
terendah sebesar 0,0000 dan nilai tertinggi 0,7400 dengan nilai rata-rata 0,072933 dan standar 
deviasi 0,772235. Ukuran perusahaan memiliki nilai terendah nya 4,80 dan nilai tertinggi 
sebesar 8,42 dengan nilai rata-rata 6,1217 dan standar deviasi 0,73591. Corporate Governance yang 
diproksikan dengan kepemilikan manajerial memperoleh nilai terendah sebesar 0,0000 dan nilai 
tertinggi 0,8180 dengan rata-rata 0,111918 dan standar deviasi 0,1750413. Sedangkan nilai 
perusahaan yang diproksikan dengan PBV memiliki nilai terendah 0,11 dan nilai tertinggi 
389,80 dengan rata-rata 3,6270 dan standar deviasi 26,04507. 

 
Regresi Linear Berganda 
      Tabel 2 

   Hasil Uji Regresi Linier Berganda (Persamaan 1) 

Model 

Unstandardized 
Coefficients Sig 

B Std. Error 

(Constant) -0.093 0.124 0.455 

EM 2.064 0.781 0.009 

ROA 2.451 1.078 0.024 

Size 2.203 0.641 0.001 

Sumber: Hasil olah data menggunakan SPSS 21 

Y = -0.093 + 2.064 EM + 2.451 ROA + 2.203 Size 

Dari hasil persamaan regresi linier berganda diatas, maka dapat disimpulkan bahwa: 



a. Nilai konstanta sebesar -0.093, yang menyatakan bahwa jika variabel independen 
bernilai nol (0), maka nilai variabel dependen adalah sebesar nilai konstanta yaitu -
0.093. 

b. Variabel earning management menunjukkan arah positif dengan koefisien sebesar 
2.064 

c. Variabel profitabilitas yang diproksikan dengan ROA menunjukkan arah positif 
dengan koefisien sebesar 2.451 

d. Variabel ukuran perusahaan menunjukkan arah positif dengan koefisien sebesar 
2.203 

Tabel 3 
 Hasil Uji Regresi Linier Berganda (Persamaan 2) 

Model 
Unstandardized 

Coefficients Sig 

B Std. Error 

(Constant) -4.062 1.156 0.001 

EM 0.333 0.848 0.695 

ROA 1.072 1.081 0.322 

EM*MOWN 12.597 3.442 0.000 

ROA*MOWN 11.976 3.966 0.003 

Sumber: Hasil olah data menggunakan SPSS 21 

Y = -0.4062 + 0.333 EM + 1.072 ROA + 12.597 EM*MOWN + 11.976 
ROA*MOWN 

Dari hasil persamaan regresi linier berganda diatas, maka dapat disimpulkan bahwa: 

a. Nilai konstanta sebesar -4.062, yang menyatakan bahwa jika variabel independen 
dan variabel moderasi bernilai nol (0), maka nilai variabel dependen adalah sebesar 
nilai konstanta yaitu -0.093. 

b. Variabel earning management menunjukkan arah positif dengan koefisien sebesar 
0.333 

c. Variabel profitabilitas yang diproksikan dengan ROA menunjukkan arah positif 
dengan koefisien sebesar 1.072 

d. Variabel earning management yang dimoderasi dengan corporate governance 
menunjukkan arah positif dengan koefisien sebesar 12.597 

e. Variabel profitabilitas (ROA) yang dimoderasi dengan corporate governance 
menunjukkan arah positif dengan koefisien sebesar 11.976 

 
Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 
Tabel 4 

Hasil Uji Normalitas (Persamaan 1) 

One-Sample Kolmogorov-
Smirnov 

Asymp. 
Sig 

Nilai 
probabilitas 

Keterangan 

Unstandardized Residual 0.723 0.05 Data Berdistribusi 
Normal 

Sumber: Hasil olah data menggunakan SPSS 21. 

Dari tabel 4 dapat dilihat bahwa nilai sig. adalah 0,723, yang berarti lebih besar dari 
taraf signifikansi yaitu 0,05. Maka data berdistribusi normal.  



Tabel 5 
Hasil Uji Normalitas (Persamaan 2) 

One-Sample Kolmogorov-
Smirnov 

Asymp. 
Sig 

Nilai 
probabilitas 

Keterangan 

Unstandardized Residual 0.946 0.05 Data Berdistribusi 
Normal 

Sumber: Hasil olah data menggunakan SPSS 21. 

Tabel 5 menunjukkan bahwa nilai sig. nya adalah 0,946, yang berarti lebih besar dari 
taraf signifikansi yang telah ditetapkan yaitu 0,05. Maka data persamaan kedua pada 
penelitian ini berdistribusi normal. 

 

  

2. Uji Multikolonieritas 
Tabel 6 

Hasil Uji Multikolonieritas (Persamaan 1) 

Variabel Nilai 
Tolerance 

Nilai VIF Keterangan 

EM 0.994 1.006 Bebas 
multikolonieritas 

ROA 0.994 1.006 Bebas 
multikolonieritas 

Size 0.984 1.017 Bebas 
multikolonieritas 

  Sumber: Hasil olah data menggunakan SPSS 21. 

Tabel 6 menunjukkan bahwa nilai TOL dari earning management, profitabilitas dan 
ukuran perusahaan > 0,1 dan nilai VIF masing-masing variable < 10. Maka regresi pada 
penelitian ini bebas dari multikolonieritas. 

Tabel 7 
Hasil Uji Multikolonieritas (Persamaan 2) 

Variabel Nilai 
Tolerance 

Nilai VIF Keterangan 

EM*MOWN 0.660 1.515 Bebas 
multikolonieritas 

ROA*MOWN 0.778 1.285 Bebas 
multikolonieritas 

Sumber: Hasil olah data menggunakan SPSS 21. 
Tabel 7 menunjukkan bahwa variabel earning management yang dimoderasi 

corporate governance dan profitabilitas (ROA) yang dimoderasi corporate governance 
memperoleh nilai TOL > 0,1 dan VIF < 10. Maka regresi persamaan kedua pada 
penelitian ini bebas dari multikolonieritas. 

 
3. Uji Autokorelasi 

Tabel 8 
Uji Autokorelasi (Persamaan 1) 

Durbin-
Watson 

DU 4-DU Keterangan 

1.807 1.79270 2.2073 Bebas 



Autokorelasi 

       Sumber: Hasil olah data menggunakan SPSS 21. 
Tabel 8 menunjukkan bahwa nilai Durbin-Watson yang diperoleh yaitu 1,807. 

Nilai DU didapat dari tabel DU yang nilai nya sudah ditetapkan sesuai variable dan 
sampel yang digunakan. Persamaan pertama pada penelitian ini menggunakan 3 
variabel dengan jumlah sampel 223, maka nilai DU yang digunakan adalah 1.79270.  

Tabel 9 
Hasil Uji Autokorelasi (Persamaan 2) 

Durbin-
Watson 

DU 4-DU Keterangan 

1.864 1.81945 2.18055 Bebas 
Autokorelasi 

   Sumber: Hasil olah data menggunakan SPSS 21. 

Tabel 9 menunjukkan bahwa nilai Durbin-Watson yang diperoleh yaitu 1,864. 
Nilai DU yang telah ditetapkan apabila menggunakan 3 variabel dengan jumlah sampel 
223 adalah 1,81945. 

 

 

 

4. Uji Heteroskedastisitas 
Tabel 10 

Hasil Uji Heteroskedastisitas (Persamaan 1) 

Variabel Signifikansi Keterangan 

EM 0.265 Bebas Heteroskedastisitas 

ROA 0.076 Bebas Heteroskedastisitas 

Size 0.270 Bebas Heteroskedastisitas 

 Sumber: Hasil olah data menggunakan SPSS 21. 
Tabel 10 menunjukkan bahwa hasil nilai sig masing-masing variable pada 

persamaan pertama penelitian ini adalah 0,265 dan 0,076, dimana nilai tersebut > 0,05. 
Maka regresi persamaan pertama pada penelitian ini tidak terjadi kesamaan variance 
atau bebas dari heteroskedastisitas. 

Tabel 11 
Hasil Uji Heteroskedastisitas (Persamaan 2) 

Variabel Signifikansi Keterangan 

EM*MOWN 0.133 Bebas Heteroskedastisitas 

ROA*MOWN 0.445 Bebas Heteroskedastisitas 

Sumber: Hasil olah data menggunakan SPSS 21. 
Tabel 11 menunjukkan bahwa hasil nilai sig. atas corporate governance yang 

memoderasi earning management adalah 0,133. Nilai sig. corporate governance yang 
memoderasi profitabilitas adalah 0,445. Seluruh variable pada persamaan kedua 
memperoleh hasil > 0,05. Maka regresi persamaan kedua pada penelitian ini tidak 
terjadi kesamaan variance atau bebas dari heteroskedastisitas. 
 

5. Uji Hipotesis (Uji t) 
Tabel 12 

Hasil Uji Statistik t (Persamaan 1) 

Variabel Signifikansi Koefisien Keterangan 



EM 0.009 2.064 Positif 
Signifikan 

ROA 0.024 2.451 Positif 
Signifikan 

Size 0.001 2.203 Positif Signifikan 

 Sumber: Hasil olah data menggunakan SPSS 21. 

Berdasarkan tabel 12, dapat diinterpretasikan bahwa pengujian hipotesis pertama 
dan kedua pada penelitian ini adalah: 

a. Earning management memperoleh nilai sig sebesar 0,009 dimana hasil tersebut < nilai 
probabilitas yang telah ditetapkan yaitu 0,05. Dan menunjukan arah positif dengan 
koefisien 2,064. Maka earning management berpengaruh positif signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Hipotesis pertama pada penelitian ini diterima. 

b. Profitabilitas memperoleh hasil nilai sig. sebesar 0,024, dimana hasil tesebut < 0,05. 
Dan menunjukan arah positif dengan koefisien 2,451. Maka probabilitas 
berpengaruh positif signikan terhadap nilai perusahaan. Hipotesis kedua pada 
penelitian ini diterima. 

c. Ukuran perusahaan memperoleh nilai sig. sebesar 0,001, dimana hasil tersebut < 
0,05 dan menunjukan arah positif dengan koefisien 2.203. Maka dapat diartikan 
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Hipotesis kelima pada penelitian ini diterima. 

 
 
 
 

Tabel 13 
Hasi Uji Statistik t (Persamaan 2) 

Variabel Signifikansi Koefisien Keterangan 

EM*MOWN 0.000 12.597 Positif Signifikan 

ROA*MOWN 0.003 11.976 Positif Signifikan 

          Sumber: Hasil olah data menggunakan SPSS 21. 
Berdasarkan tabel 13, dapat diinterpretasikan bahwa pengujian hipotesis keempat 

dan kelima pada penelitian ini adalah: 
a. Corporate governance yang memoderasi pengaruh antara earning management terhadap 

nilai perusahaan memperoleh nilai sig. sebesar 0,000 dimana hasil tersebut < 0,05. 
Dan menunjukan arah positif dengan koefisien 12,597. Pada persamaan pertama, 
nilai sig. earning management terhadap nilai perusahaan adalah sebesar 0,009. Ketika 
ditambah variabel moderasi, nilai sig. berubah menjadi 0,000. Maka dapat diartikan 
bahwa corporate governance yang diproksikan dengan kepemilikan manajerial mampu 
memoderasi dan memperkuat pengaruh antara earning management terhadap nilai 
perusahaan. Hipotesis ketiga penelitian ini diterima. 

b. Corporate governance yang memoderasi pengaruh antara earning management terhadap 
nilai perusahaan memperoleh hasil nilai sig. sebesar 0,003 dimana hasil tersebut < 
0,05. Dan menunjukan arah positif dengan koefisien 11.976. Pada persamaan 
pertama, nilai sig. profitabilitasterhadap nilai perusahaan adalah sebesar 0,024. 
Ketika ditambah variabel moderasi, nilai sig. berubah menjadi 0,003. Maka dapat 
diartikan bahwa corporate governance yang diproksikan dengan kepemilikan 
manajerial mampu memoderasi dan memperkuat pengaruh antara profitabiltias 
terhadap nilai perusahaan. Hipotesis keempat penelitian ini diterima. 

 



6. Determinasi 
Tabel 14 

Hasil Uji Koefisien Determinasi (Persamaan 1) 

R2 0.056 

 Sumber: Hasil olah data menggunakan SPSS 21. 
 Tabel 14 menunjukkan bahwa nilai R2 variabel earning management dan 
profitabilitas yang merupakan variabel independen yang berpengaruh langsung 
terhadap nilai perusahaan adalah 0,056. Dimana hasil tersebut menunjukkan bahwa nilai 
R2 mendekati 1. Maka secara simultan variabel dependent memiliki ikatan yang kuat 
dengan variabel independen.  
   Tabel 15 
 Hasil Uji Koefisien Determinasi (Persamaan 2) 

R2 0.207 

 Sumber: Output olah data menggunakan SPSS 21 
 Tabel 15 menunjukkan bahwa nilai R2 variabel ukuran perusahaan, corporate 
governance yang memoderasi pengaruh earning management terhadap nilai perusahaan, 
serta corporate governance yang memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan adalah 0,207. Dimana hasil tersebut menunjukkan bahwa nilai R2 mendekati 
1. Maka secara simultan variabel dependen memiliki ikatan yang kuat dengan variabel 
independen.  
 

PEMBAHASAN 
 Earning management merupakan tindakan yang dilakukan manajer untuk memanipulasi 
laba perusahaan yang akan dilaporkan. Tindakan ini dapat terjadi karena adanya asimetri 
informasi antara pemilik perusahaan atau pemegang saham (principal) dengan manajer 
perusahaan (agent). Earning management ini dilakukan untuk memenuhi kepentingan pihak 
manajer itu sendiri, seperti untuk mendapatkan bonus yang akan mereka terima (Jaryanto, 
2008). Apabila laba yang dilaporkan lebih besar dari aliran kas operasi, maka nilai perusahaan 
tersebut akan meningkat, dan akan menarik investor untuk berinvestasi di perusahaan tersebut 
(Lestari, 2013). Hipotesis pertama pada penelitian ini yang meyatakan bahwa earning 
management berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan diterima. Hasil penelitian 
ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh penelitian yang dilakukan oleh Sugitha 
(2014) dan Ridwan dan Gunardi (2013) yang menyatakan bahwa earning managements 
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 
 Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Tinggi nya 
laba yang didapat perusahaan mencerminkan bahwa perusahan tersebut memiliki prospek 
yang baik di masa yang akan datang. Investor akan tertarik untuk berinvestasi pada 
perusahaan yang memiliki prospek yang baik. Semakin banyak investor yang menanamkan 
modal nya pada suatu perusahaan, maka itu akan mendorong naiknya harga saham (Jusriani, 
2013). Harga saham yang tinggi dapat meningkatkan nilai perusahaan. Maka dapat 
disimpulkan bahwa tingginya profitabilitas dapat berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
(Whidiastuti dan Latrini, 2015 dalam Sukaria 2016) Hipotesis kedua pada penelitian ini yang 
menyatakan bahwa profitabilitas yang diproksikan dengan ROA berpengaruh positif signifikan 
terhadap nilai perusahaan diterima. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang 
dilakukan oleh Mayati dkk (2017), Jayaningrat, Wahyuni dan Sujana (2017), Tjahjono dan 
Chaeriyah (2017), Sari dan Priyadi (2016), Sumanti dan Mangantar (2015), Dewi dan Wirajaya 
(2013), Jusriani (2013) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
 Corporate governance merupakan suatu mekanisme yang dapat meminimalisasi 
permasalahan agensi antara principal dengan agent. Penelitian ini menggunakan kepemilikan 



manajerial sebagai proksi untuk corporate governance. Tingginya kepemilikan manajerial akan 
berpengaruh terhadap tindakan manajer dalam melakukan manajemen laba. Dengan kata lain, 
ketika kepemilikan saham yang dimiliki oleh manajer tersebut tinggi, maka akan meningkatkan 
peluang bagi manajer dalam memanipulasi laba perusahaan. Tindakan manajemen laba dapat 
meningkatkan nilai perusahaan, karena akan menarik para investor untuk berinvestasi pada 
perusahaan tersebut. Tetapi, apabila manajer melakukan kegiatan manajemen laba terlalu 
sering, hal tersebut dapat berdampak buruk bagi nilai perusahaan. Karena, apabila investor 
mengetahui bahwa perusahaan tersebut melakukan manipulasi data, maka investor akan 
menilai perusahaan itu buruk. Persepsi investor dapat berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
yang akan menurun. Maka, dibutuhkan pengendali bagi manajer dalam melakukan manajemen 
laba. Kepemilikan manajerial merupakan salah satu mekanisme yang dapat dijadikan sebagai 
pengendali manajer dalam melakukan manajemen laba (Herawaty, 2008). Dari hasil penelitian 
yang dilakukan, corporate governance mampu memoderasi dan memperkuat pengaruh antara 
earning management terhadap nilai perusahaan. Maka hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa 
corporate governance mampu memoderasi pengaruh earning management terhadap nilai 
perusahaan diterima. Hasil penelitan ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Mawati 
dkk (2017), Herawaty (2008) yang menyatakan bahwa corporate governance mampu 
memoderasi memperkuat pengaruh earning management terhadap nilai perusahaan. 
 Kepemilikan manajerial merupakan salah satu bentuk dari mekanisme corporate 
governance yang dapat meminimalkan konflik keagenan. Kepemilikan saham yang tinggi 
dapat menyelaraskan potensi akan perbedaan kepentingan antara pemegang saham dan 
manajer. Apabila corporate governance dapat terlaksana dengan baik, maka konflik keagenan 
akan dapat diminimalisasi sehingga dapat meningkatkan kinerja perusahaan untuk mencapai 
tujuan perusahaan (Jensen dan Meckling, 1976 dalam Herlambang, 2017). Tujuan umum 
perusahaan adalah untuk memaksimalkan laba. Dengan adanya motivasi tersebut, maka 
manajer akan berusaha untuk memaksimalkan laba perusahaan yang nantinya akan menjadi 
daya tarik bagi investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. Semakin banyak investor 
yang menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut, maka nilai saham perusahaan akan 
meningkat, dan hal itu berpengaruh terhadap profit yang akan diperoleh. Semakin tinggi profit 
perusahaan, maka nilai perusahaan akan meningkat (Mawati dkk, 2017). Hipotesis keempat 
pada penelitian ini yang menyatakan bahwa corporate governance merupakan variable moderasi 
yang memperkuat pengaruh profitabiltias terhadap nilai perusahaan diterima. Hasil penelitian 
ini didukung oleh penelitian yang dilakukan Mawati dkk (2017), Pangrasa (2013), dan Putra 
dan Wirawati (2013). 
 Ukuran perusahaan merupakan cerminan perusahaan dalam menghasilkan laba. 
Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar akan mudah untuk masuk ke pasar modal. Hal ini 
dapat meningkatkan laba yang diperoleh perusahaan. Salah satu pertimbangan investor dalam 
berinvestasi adalah dari laba yang didapatkan perusahaan. Semakin banyak investor yang 
berinvestasi pada perusahaan tersebut, maka harga saham perusahaan akan naik dan akan 
berpengaruh terhadap laba perusahaan. Nilai perusahaan akan meningkat apabila aktiva yang 
dimiliki perusahaan juga meningkat (Prasetyorini, 2013). Hipotesis kelima pada penelitian ini 
yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan diterima. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Mawati dkk (2017), Anjarwati dkk (2016), Sari dan Priyadi (2016) yang menyatakan bahwa 
ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 
 
 
SIMPULAN, SARAN DAN KETERBATASAN 
Simpulan 



Berdasarkan penjelasan dari bab sebelumnya dan hasil uji analisis yang telah dilakukan 
maka dapat disimpulkan bahwa: (1) Earning management berpengaruh positif signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Artinya, semakin sering manajer melakukan manajemen laba, maka 
nilai perusahaan akan meningkat. (2) Profitabiilitas yang di proksikan dengan ROA 
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya, perusahaan yang 
mendapatkan laba yang besar akan meningkatkan nilai perusahaan. (3) Corporate governance 
yang diproksikan dengan kepemilikan manajerial mampu memoderasi dan memperkuat 
pengaruh antara earning management terhadap nilai perusahaan. Artinya, mekanisme corporate 
governance yang diproksikan dengan kepemilikan manajerial mampu meningkatkan kegiatan 
manajemen laba yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. (4) Corporate governance yang 
diproksikan dengan kepemilikan manajerial mampu memoderasi dan memperkuat pengaruh 
antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Artinya, dengan adanya kepemilikan manajerial 
mampu meningkatkan profitabilitas yang berpengaruh terhadap kenaikan nilai perusahaan. (5) 
Ukuran perusahaan pada penelitian ini berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Artinya, ukuran perusahaan yang besar merupakan cerminan atas pertumbuhan 
perusahaan. Jadi, semakin besar ukuran perusahaan, maka semkin tinggi pula nilai perusahaan. 

 
Saran 

1. Bagi Investor 
Sebaiknya investor yang akan menanamkan saham nya pada suatu perusahaan 
memperhatikan laporan keuangan perusahaan yang merupakan cerminan suatu nilai 
perusahaan. 

2. Bagi Perusahaan 
Perusahaan hendaknya meningkatkan laba agar nilai perusahaan juga dapat meningkat. 
Tetapi sebaiknya manajer tidak terlalu banyak melakukan manipulasi laba agar calon 
investor juga tidak tertipu atas laporan keuangan perusahaan yang diterbitkan. 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya 
Untuk peneliti selanjutnya diharapkan untuk menambahkan variable independen atau 
variabel moderasi lain yang juga dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Selain itu, peneliti 
selanjutnya juga diharapkan dapat menambah periode penelitian agar hasil yang didapatkan 
lebih baik. 
 

Keterbatasan 
1. Jumlah perusahaan yang menjadi sampel pada penelitian ini hanya 223 perusahaan dari 

705 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 2012-2016. 
2. Proksi dari Corporate Governance yang digunakan sebagai variabel kontrol pada penelitian 

ini hanya kepemilikan manajerial. 
3. Proksi dari Profitabiltias yang digunakan sebagai variabel independent pada penelitian ini 

hanya ROA. 
4. Periode yang digunakan hanya sebatas 5 tahun yaitu dari 2012-2016. 
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