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ABSTRACT 
 

This study aims to investigate the effect of corporate governance on stock 

returns through earnings management. The population in this study is all 

non-financial companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2015-

2017. Sampling uses purposive sampling technique with a total sample of 

106 companies. The type of data used is documentary data in the form of 

annual reports and company financial statements. Data analysis method 

uses path analysis. The results of the study show that corporate governance 

has a significant positive effect on stock returns while corporate governance 

has a significant negative effect on earnings management. Earnings 

management has a negative but not significant effect on stock returns. In 

addition, earnings management does not mediate the effect of corporate 

governance on stock returns. The results of this study can be a consideration 

for investors to analyze company information presented in financial 

statements and pay attention to corporate governance practices in making 

investment decisions. Companies must implement good corporate 

governance for corporate sustainability and increase investor confidence. 

Regulators make regulations and oversee the implementation of good 

corporate governance. 
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I. PENDAHULUAN 
 

 Investor akan menginvestasikan dana yang dimiliki pada perusahaan 

yang mampu memberikan tingkat return yang tinggi. Investor melakukan 

penilaian mengenai prospek perusahaan melalui informasi yang diterima 

sebelum memutuskan untuk berinvestasi. Investasi dalam bentuk saham 

merupakan investasi yang menawarkan tingkat keuntungan dan risiko yang 

lebih tinggi (Mathilda, 2012). Bauer et al. (2003) menyatakan salah satu 

pertimbangan investor dalam mengambil keputusan investasi adalah praktik 
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good corporate governance (GCG) perusahaan. Mekanisme corporate 

governance menjadi alat bagi perusahaan untuk memberi informasi kepada 

investor bahwa pembagian tugas, wewenang, perlakuan dan perlindungan 

yang seimbang dari perusahaan akan menjamin perusahaan memberikan 

return yang diharapkan oleh investor (Wibawa dkk., 2014). 

 Salah satu informasi yang penting yang harus diungkapkan kepada 

investor adalah informasi laba. Kecenderungan investor yang hanya melihat 

informasi laba, menyebabkan manajemen melakukan perilaku yang tidak 

semestinya berupa manajemen laba (Bartov, 1993). Teori agensi yang 

menyatakan pemisahan antara pihak agen dan prinsipal yang 

mengakibatkan munculnya potensi konflik yang dapat mempengaruhi 

kualitas laba yang dilaporkan. Manajemen yang mempunyai kepentingan 

tertentu cenderung menyusun laporan laba sesuai dengan tujuannya dan 

bukan demi pihak prinsipal. Penerapan good corporate governance 

diharapkan mampu mengurangi tindakan manajemen laba dan 

meningkatkan keandalan laporan keuangan. 

 Jao dan Pagalung (2011) menemukan bahwa mekanisme corporate 

governance yang terdiri dari kepemilikan manajerial, proporsi dewan 

komisaris independen, dan komite audit memiliki pengaruh negatif terhadap 

manajemen laba. Hasil ini bertentangan dengan Sari dkk. (2014) dan Siregar 

(2017) yang menemukan bahwa corporate governance yang diproksi dengan 

kepemilikan institusional tidak memiliki kemampuan untuk mengendalikan 

pihak manajemen sehingga tidak dapat mengurangi manajemen laba.  

 Praktik manajemen laba dalam perusahaan menyebabkan investor 

menanggung risiko. Manajemen laba menurunkan kepercayaan investor 

terhadap perusahaan (Arif dan Yuyetta, 2012). Investor akan melakukan 

penarikan dana yang telah diinvestasikan. Untuk itu, investor memerlukan 

perlindungan dari  perilaku menyimpang yang dilakukan manajemen. 

Istiqomah dan Adhariani (2017) menemukan bahwa manajemen laba 

berpengaruh negatif terhadap return saham. Investor akan bereaksi negatif 

terhadap perusahaan yang melakukan manajemen laba sehingga harga 

saham dari perusahaan akan mengalami penurunan. Hal ini dikarenakan 
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investor menghindari risiko pada perusahaan yang melakukan manajemen 

Namun, Indrayanti dan Wirakusuma (2017) menemukan bahwa manajemen 

laba tidak berpengaruh pada return saham. Tindakan perusahaan tidak 

sepenuhnya mendapat respon dari pihak investor. Kondisi ini 

mengindikasikan bahwa perusahaan yang terdaftar di Corporate Governance 

Perception Index (CGPI) telah termasuk ke dalam perusahaan yang memiliki 

tata kelola yang baik. Tindakan perusahaan untuk melakukan manajemen 

laba tergolong rendah dan tidak memiliki pengaruh pada return saham. 

 Hasil penelitian sebelumnya yang tidak konsisten mendorong peneliti 

untuk memberikan tambahan bukti empiris pengaruh corporate governance 

terhadap return perusahaan melalui manajemen laba. Penelitian ini juga 

menggunakan sampel yang lebih luas dari perusahaan non keuangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Selain itu, pengukuran variabel corporate 

governance menggunakan corporate governance index dari ASEAN 

Corporate Governace Scoreecard. 

 

II. TINJAUAN LITERATUR  

Teori Sinyal (Signaling Theory) 

 Teori sinyal yang dikemukakan oleh Spence (1973) menyatakan bahwa 

dengan memberikan suatu sinyal, pihak pemilik informasi berusaha 

memberikan informasi yang dapat dimanfaatkan oleh pihak penerima 

informasi. Teori sinyal menekankan kepada pentingnya informasi yang 

dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi pihak luar 

perusahaan. Teori sinyal menunjukkan bagaimana masalah asimetris 

informasi dalam pasar dapat dikurangi dengan memberikan sinyal informasi 

yang lebih banyak kepada pihak lain (Morris, 1987). Asimetri informasi dapat  

dikurangi dengan memberikan sinyal kepada pihak luar berupa laporan 

keuangan yang dapat dipercaya dan akan mengurangi ketidakpastian 

mengenai prospek perusahaan di masa yang akan datang.  

Teori Keagenan (Agency Theory) 

Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan hubungan keagenan dalam 

teori agensi bahwa perusahaan merupakan kumpulan kontrak (nexus of 
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contract) antara pemilik sumber daya ekonomis (principal) dan manajer 

(agent) yang mengurus penggunaan dan pengendalian sumber daya 

tersebut. Adanya hubungan antara pihak yang memberi wewenang 

(principal), yaitu investor dengan pihak yang menerima wewenang (agent), 

yaitu manajer dalam bentuk kontrak kerjasama Pemisahan ini dapat 

menimbulkan konflik keagenan  yang disebabkan pihak-pihak yang terkait 

yaitu principal (yang memberi kontrak atau pemegang saham) dan agent 

(yang menerima kontrak dan mengelola dana principal) mempunyai 

kepentingan yang saling bertentangan. Principal dan agent berusaha 

memaksimumkan kesejahteraan diri sendiri, sehingga ada kemungkinan 

besar agent tidak selalu bertindak demi kepentingan terbaik principal (Jensen 

dan Meckling, 1976). Pemisahan ini juga menyebabkan adanya asimetri 

informasi antara shareholders dan manajemen, yang memungkinkan 

manajemen untuk mengambil kebijakan yang kurang efektif bagi 

perusahaan.  

Return Saham 

Investor melakukan investasi dengan harapan untuk mendapatkan 

return atas investasinya. Return merupakan keuntungan yang diperoleh 

investor dari hasil kebijakan investasi yang dilakukannya (Fahmi, 2012). 

Return saham positif memengaruhi minat dari para investor dalam 

melakukan investasi.  

Corporate Governance 

Menurut Organisation for Economic Co-operation and Development 

(OECD, 2004), corporate governance diartikan sebagai suatu sistem 

bagaimana suatu perusahaan dapat diarahkan dan diawasi. Salah satu 

penilaian corporate governance dengan menggunakan ASEAN Corporate 

Governance Scorecard yang dibuat berdasarkan OECD Principles dan 

diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan investor kepada perusahaan-

perusahaan listing di ASEAN. Instrumen penilaian mengacu pada prinsip-

prinsip corporate governance yang dikembangkan oleh OECD (2004) yang 

meliputi (1) Hak-hak pemegang saham (rights of shareholders); (2) 

Perlakuan yang setara terhadap pemegang saham (equitable treatment of 
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shareholders); (3) Peran pemangku kepentingan (role of stakeholders); (4) 

Pengungkapan dan transparansi (disclosure and transparency); dan (5) 

Tanggung jawab dewan (responsibilities of Boards). Berdasarkan prinsip-

prinsip di atas, terdapat empat unsur penting dalam corporate governance, 

yaitu (1) Fairness (Keadilan); (2) Transparency (transparansi); (3) 

Accountability (akuntabilitas); dan (4) Responsibility (pertanggung jawaban).  

Manajemen Laba 

Manajemen laba dapat didefinisikan sebagai suatu tindakan yang 

dilakukan melalui pemilihan kebijakan akuntansi untuk memperoleh tujuan 

tertentu misalnya untuk meningkatkan nilai perusahaan atau untuk 

kepentingan pribadi manajemen perusahaan (Scott, 2015). Lebih lanjut, 

Scott (2015) menyatakan ada dua sifat utama praktik manajemen laba yaitu 

efisien dan oportunistik. Praktik manajemen laba bersifat efisien jika 

manajemen laba mampu meningkatkan tingkat keinformatifan laba dalam 

mengkomunikasikan informasi privat. Praktik manajemen laba yang bersifat 

oportunistik berkaitan dengan masalah keagenan di mana manajer sebagai 

agen terdorong untuk melakukan manajemen laba demi kepentingannya 

yang bertolak belakang dengan kepentingan pemilik (principal).  

 

III. KERANGKA PEMIKIRAN DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

 Teori yang mendasari penelitian ini adalah teori sinyal (signalling) dan 

teori keagenan (agency). Teori sinyal menggambarkan perilaku dari dua 

pihak memiliki akses informasi yang berbeda. Investor membutuhkan 

informasi yang akurat dan berkualitas untuk melakukan analisis investasi 

saham serta memengaruhi keputusan investasi yang akan dilakukan. 

Dengan adanya informasi, investor mempunyai keyakinan bahwa investasi 

yang dilakukan sesuai dengan yang diharapkan. Corporate governance 

merupakan mekanisme yang memberikan keyakinan bahwa investor akan 

menerima return atas investasinya Penerapan corporate governance 

diharapkan mampu mendorong manajemen perusahaan agar berperilaku 

profesional, transparan dan efisien serta mengoptimalkan fungsi dewan 

komisaris, dewan direksi, dan rapat umum pemegang saham. Xiaonian et al. 
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(2000) dalam Salim (2017) menyatakan bahwa investor saat ini sangat aktif 

dalam meninjau kinerja perusahaan karena investor menganggap good 

corporate governance yang lebih baik akan memberikan imbalan hasil yang 

lebih tinggi. Melalui prinsip corporate governance, yaitu transparansi dan 

akuntabilitas dalam pengungkapan informasi dapat dijadikan dasar utama 

bagi para pengambil keputusan seperti investor, kreditor dan pengguna 

informasi lainnya. 

Kecenderungan investor yang hanya melihat informasi laba, 

menyebabkan manajemen melakukan prilaku yang tidak semestinya berupa 

manajemen laba (Bartov, 1993). Manajemen laba dipicu karena adanya 

perbedaan kepentingan yang timbul yang menyebabkan manajer dan pemilik 

memiliki tujuan yang berbeda dan ingin memaksimalkan kemakmurannya 

masing-masing. Manajer sebagai pengelola perusahaan tentunya memiliki 

informasi yang lebih banyak dibanding pemilik sehingga manajer terkadang 

menyajikan informasi yang tidak sebenarnya apalagi mengenai pengukuran 

kinerja manajer dan berpotensi melakukan manajemen laba. Mekanisme 

corporate governance dalam hal pengendalian dan pengelolaan perusahaan 

digunakan sebagai alat kontrol atas setiap keputusan-keputusan yang 

diambil oleh pihak manajemen yang nantinya dapat meminimumkan adanya 

keputusan untuk melakukan tindakan manajemen laba dan keandalan 

laporan keuangan juga dapat ditingkatkan sehingga investor tertarik 

melakukan investasi di perusahaan. Kerangka pemikiran dalam penelitian ini 

dapat digambarkan sebagai berikut : 

 
Gambar 1  

Kerangka Pemikiran 
 

Manajemen memberikan informasi untuk memberi keyakinan kepada 

investor mengenai kondisi kinerja perusahaan. Dalam teori sinyal, 

perusahaan memberikan informasi kepada pihak yang memerlukan untuk 
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menyajikan hal-hal yang terjadi dalam perusahaan baik yang terjadi pada 

masa lampau, masa sekarang, maupun untuk memprediksikan kejadian 

masa depan.  

Mukti dkk. (2014) menemukan bahwa penerapan prinsip corporate 

governance berpengaruh positif terhadap harga saham. Corporate 

governance diharapkan mampu memberikan keyakinan kepada investor 

bahwa manajer tidak akan menggelapkan atau menginvestasikan ke dalam 

proyek-proyek yang tidak menguntungkan, bagaimana investor mengontrol 

manajer serta menyakinkan investor akan menerima return yang diharapkan.  

H1 : Corporate governance berpengaruh positif terhadap return saham. 

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa adanya kontrak antara 

pemilik dan manajer di mana pemilik bertindak sebagai prinsipal yang 

mendelegasikan wewenangnya dan manajer sebagai agen yang 

menjalankan perusahaan dan mengambil keputusan bisnis. Perbedaan 

kepentingan dan adanya asimentri antara prinsipal dan agen mendorong 

timbulnya perilaku menyimpang dari manajer demi kepentingan pribadinya. 

Pihak manajemen melakukan intervensi terhadap proses pelaporan 

keuangan kepada pihak eksternal dengan tujuan memperoleh keutungan 

pribadi (Schipper, 1989).  

Mekanisme pengendalian yang efektif dalam mengidentifikasi dan 

mengurangi adanya perbedaan kepentingan sangat diperlukan dalam 

perusahaan untuk mencapai tujuannya dan memakmurkan semua 

stakeholder. Praktik GCG mampu mempertahankan keandalan laporan 

keuangan dalam menggambarkan kondisi sebenarnya. Hal ini berkaitan 

dengan prinsip pengungkapan dan transparansi dari corporate governance 

yang dapat meminimalisir manajemen laba. Hasil penelitian Jao dan 

Pagalung (2011) menemukan bahwa mekanisme corporate governance yang 

terdiri dari kepemilikan manajerial, proporsi dewan komisaris independen, 

dan komite audit mampu mengurangi praktik manajemen laba. 

H2 : Corporate governance berpengaruh negatif terhadap manajemen 

laba. 

Berdasarkan teori sinyal, manajemen seharusnya memberikan 
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informasi mengenai keberhasilan atau kegagalan manajemen kepada 

investor (Muid dan Catur, 2005). Manajemen mempunyai informasi akurat 

mengenai perusahaan yang tidak diketahui oleh investor (Surya dan 

Januarti, 2012).  

Istiqomah dan Adhariani (2017) menemukan bahwa manajemen laba 

berpengaruh terhadap return saham dikarenakan investor tidak ingin 

menanggung risiko dari praktik manajemen laba yang dilakukan perusahaan 

sehingga investor melakukan penarikan dana yang diinvestasikan dengan 

menjual saham. Dwiadnyana dan Jati (2014) berpendapat bahwa investor 

dan pihak-pihak lain yang membutuhkan informasi tersebut harus mampu 

mengolah informasi tersebut lebih lanjut untuk mengetahui apakah informasi 

tersebut merupakan sinyal yang baik atau buruk agar tidak salah 

berinvestasi. 

H3 : Manajemen laba berpengaruh negatif terhadap return saham. 

 Manajemen laba muncul karena adanya perbedaan kepentingan antara 

prinsipal dan agen. Manajer sebagai agen bertanggung jawab 

mengoptimalkan laba pemilik. Namun di sisi lain, manajer juga ingin 

memaksimumkan kepentingannya. Manajer sebagai pihak internal yang 

memiliki informasi relatif lebih banyak dan lebih cepat dibandingkan pihak 

eksternal menyebabkan manajer melakukan perilaku menyimpang dan 

menyusun laba agar sesuai dengan yang diharapkan melalui pemanfaatan 

kebebasan memilih metode akuntansi. Penerapan corporate governance 

yang konsisten akan meminimalkan praktik manajemen laba sehingga 

investor tidak akan kehilangan kepercayaannya kepada perusahaan.  

 Praktik corporate governance yang dilakukan oleh perusahaan-

perusahaan publik di Bursa Efek Indonesia dapat memengaruhi investor 

untuk menanamkan investasinya. Perusahaan yang memiliki praktik 

corporate governance yang baik akan memberikan keyakinan kepada 

investor bahwa perusahaan tidak melakukan tindakan manajemen laba 

sehingga mendorong investor untuk melakukan investasi saham. 

H4 : Manajemen laba memediasi pengaruh corporate governance 

terhadap return saham. 



                                                     Tangible Journal,  Volume 4 No 1, Juni 2019 
                                                                                                        E-ISSN. 2656-4505 

147 
STIE Tri Dharma Nusantara 

 

IV. METODE PENELITIAN 

Populasi dan Sampel Penelitian 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan non keuangan yang 

terdaftar di BEI periode 2015-2017. Teknik pengambilan sampel yang 

digunakan adalah purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut: 

1. Perusahaan non keuangan yang terdaftar di BEI selama periode 2015-

2017. 

2. Perusahaan non keuangan yang menerbitkan laporan keuangan, laporan 

tahunan lengkap dan yang memiliki pengungkapan corporate governance 

yang dipublikasikan di BEI yang berakhir pada 31 Desember selama 

periode 2015-2017. 

3. Perusahaan non keuangan yang aktif memperdagangkan sahamnya 

selama periode penelitian supaya diperoleh nilai reaksi pasar yang 

akurat. 

4. Laporan keuangan disajikan dalam mata uang rupiah. 

5. Perusahaan non keuangan yang memiliki data dan informasi yang 

dibutuhkan dan dapat digunakan dalam penelitian ini. 

Jenis dan Sumber Data  

 Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data dokumenter 

berupa laporan tahunan perusahaan dan laporan keuangan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2015-2017. Sumber data yang digunakan 

adalah data sekunder yang diperoleh melalui website Bursa Efek Indonesia 

(www.idx.co.id). 

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

Corporate Governance 

 Menurut Komite Cadburry (1992), corporate governance adalah prinsip 

yang mengarahkan dan mengendalikan perusahaan agar mencapai 

keseimbangan antara kekuatan serta kewenangan perusahaan dalam 

memberikan pertanggungjawabannya kepada para shareholders khususnya, 

dan stakeholders pada umumnya. Dalam penelitian ini, corporate 

governance diukur menggunakan ASEAN Corporate Governance Scorecard 

http://www.idx.co.id/


                                                     Tangible Journal,  Volume 4 No 1, Juni 2019 
                                                                                                        E-ISSN. 2656-4505 

148 
STIE Tri Dharma Nusantara 

(ACGS) untuk mengetahui apakah praktik good corporate governance telah 

diterapkan dengan baik atau tidak. Pengukuran ACG Scorecard meliputi lima 

area prinsip-prinsip CG dari Organisation for Economic Cooperation and 

Development (OECD). Lima area tersebut adalah : 

1. Hak-hak pemegang saham (rights of shareholders) 

2. Perlakukan yang sama untuk pemegang saham (equitable treatment of 

shareholders) 

3. Peran para pemangku kepentingan (role of stakeholders) 

4. Pengungkapan dan keterbukaan (disclosure and transparency)  

5. Tanggung jawab dari dewan komisaris dan direksi (responsibilities of the 

board) 

  

Manajemen Laba 

Manajemen laba adalah tindakan manajer yang dapat memaksimalkan 

kepentingan pribadi atau perusahaan dengan mengintervensi proses 

pelaporan keuangan Menurut (Schipper, 1989). Manajemen laba diproksi 

dengan discretionary accrual dan diukur menggunakan Modified Jones 

Model (Dechow, 1995). Tahapan untuk menghitung discretionary accrual 

dengan Modified Jones Model adalah:  

1. Menghitung nilai Total Accruals (TA)  

Nilai Total Accruals dapat dihitung dengan rumus :  

TACCit =  NIit  - OCFit   

Nilai total accrual (TA) yang diestimasi dengan persaman regresi OLS 

sebagai berikut:  

TACCit/TAit-1 = α1 (1 / TAit-1) + α2 (ΔREVit / TAit-1) + α3 (PPEit / 

      TAit-1) 

2. Menghitung nilai Non Discretionary Accruals (NDA)    

Dengan menggunakan koefisien regresi di atas nilai non discretionary 

accruals (NDA) dapat dihitung dengan rumus :  

NDACCit = α1 (1 / TAit-1) + α2 (ΔREVit / TAit-1 - ΔRECit/ TAit-1) + 

         α3 (PPEit / TAit- 1)   

3. Menghitung nilai Discretionary Accruals (DA)  
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Selanjutnya nilai discretionary accruals (DA) dapat dihitung sebagai 

berikut:  

DACCit = (TACCit / TAit-1) – NDACCit  

Keterangan:  

TACCit  = Total Accrual perusahaan i pada tahun t  

NDACCit   = Non Discretionary Accruals perusahaan i pada tahun t  

DACCit   = Discretionary Accruals perusahaan i pada tahun t  

Niit  = Net Income perusahaan i pada tahun t  

OCFit  = Operating Cash Flow perusahaan i pada tahun  t  

TAit-1    = Total aset perusahaan i pada tahun  t-1  

ΔREVit   = Perubahan pendapatan perusahaan i pada tahun t  

ΔRECit   = Perubahan piutang perusahaan i pada tahun t  

PPEit   = Aset tetap perusahaan pada tahun t  

 

Return Saham 

 Tandelilin (2010) berpendapat bahwa return merupakan salah satu 

faktor yang memotivasi investor berinvestasi dan juga merupakan imbalan 

atas keberanian investor menanggung risiko atas investasi yang 

dilakukannya. Menurut Hartono (2015), return saham dapat dihitung dengan 

rumus:  

    
          
     

 

 

Keterangan:   

Rit : return realisasian untuk saham i pada waktu ke t  

Pit : harga penutupan saham i pada waktu ke t  

Pit –1 : harga penutupan saham i pada waktu ke t –1 

 

Metode Analisis Data 

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 

analisis jalur (path analysis) yang merupakan perluasan dari analisis regresi 

linear berganda yang digunakan untuk menaksir hubungan kausalitas antar 
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variabel yang telah ditetapkan sebelumnya berdasarkan teori (Ghozali, 

2012). 

 

V. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Penentuan sampel dalam penelitian menggunakan metode purposive 

sampling. Jumlah sampel perusahaan yang digunakan dalam penelitian 

sebanyak 106 perusahaan dengan tahun pengamatan 3 tahun berturut-turut 

yaitu tahun 2015, 2016, dan 2017. Jumlah keseluruhan data yang digunakan 

pada penelitian adalah 318 data perusahaan. Terdapat 34 data outlier 

sehingga jumlah data yang akan diuji dalam penelitian ini sebanyak 284 data 

perusahaan. 

Koefisien Determinasi R2 

Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengukur sejauh mana 

kemampuan variabel-variabel bebas (independen) dalam menerangkan 

variasi variabel terikat (dependen). Semakin besar nilai R2 (mendekati satu) 

maka kemampuan variabel bebas semakin kuat dalam model regresi 

tersebut dalam menerangkan variasi variabel terikatnya.  

Tabel 1 
Koefisien Determinasi (R2) 

Persamaan R2 Adjusted R2 
Std. Error of the 

Estimate 
Persamaan 1 
(Pengaruh Corporate 
Governance terhadap 
Manajemen Laba) 

0,014 0,011 0,076497766 

Persamaan 2 
(Pengaruh Corporate 
Governance dan 
Manajemen Laba 
terhadap Return Saham 

0,026 0,019 0,355671223 

    Sumber: Output SPSS 
  
 Persamaan satu menunjukkan nilai R2 sebesar 0,014 yang berarti 

variabel corporate governance mampu menjelaskan 1,4% variabel 

manajemen laba dan sisanya 98,6% dijelaskan oleh variabel-variabel lain di 

luar penelitian ini. Persamaan dua menunjukkan nilai adjusted R2 sebesar 

0,019. Hal ini berarti 1,9% variabel bebas dalam persamaan dua yaitu 
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corporate governance dan manajemen laba mampu menjelaskan variabel 

terikat yaitu return saham. Adapun 98,1% lainnya dijelaskan variabel-variabel 

lain yang tidak dimasukkan ke dalam model penelitian ini. 

Uji F 

Uji F dilakukan untuk mengetahui pengaruh semua variabel bebas 

terhadap variabel terikat. Jika nilai probabilitas <0,05 maka semua variabel 

bebas secara simultan mempengaruhi variabel terikat dan jika nilai 

probabilitasnya > 0,05 maka semua variabel bebas secara simultan tidak 

mempengaruhi variabel terikat.  

Tabel 2 
Hasil Uji F 

Persamaan F Sig 

Persamaan 2  
(Pengaruh Corporate Governace dan 
Manajemen Laba terhadap Return Saham 

3,729 0,025 

                Sumber: Output SPSS  
 
Nilai signifikansi uji F sebesar 0,025 (lebih kecil dari 0,05) menunjukkan 

semua variabel bebas yaitu corporate governance dan manajemen laba 

secara simultan mempengaruhi variabel terikat yaitu return saham.  

Analisis Jalur 

Keempat hipotesis ini dianalisis menggunakan analisis jalur (path 

analysis). Koefisien analisis jalur diambil dari standarized koefisien regresi. 

 
Gambar 2 

Model Analisis Jalur 
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Persamaan struktural yang dapat dirumuskan berdasarkan model 

diagram jalur yang telah digambarkan sebelumnya adalah sebagai berikut: 

 

Persamaan substruktur 1: 

y1 = py1x1 + ɛ1  
y1 = -0,120x1 + 0,986   

 
Persamaan substruktur 2: 

y2 = py2x1 + py2y1 + ɛ2  
Y2 = 0,151x1 – 0,039x2 + 0,974 
 
Hasil analisis jalur memperlihatkan hasil pengolahan data model 

analisis dengan dua persamaan jalur yang digunakan dalam penelitian ini, 

yaitu: 

1. Persamaan substruktur 1 menunjukkan bahwa corporate governance 

berpengaruh negatif terhadap manajemen laba. Hal ini menunjukkan 

bahwa semakin baik penerapan corporate governance akan 

meminimalisir tindakan manajemen laba. 

2. Persamaan substruktur 2 menunjukkan bahwa variabel corporate 

governance berpengaruh positif terhadap return saham. Hal ini 

menunjukkan bahwa semakin baik penerapan corporate governance 

akan meningkatkan return saham. Sementara itu, variabel manajemen 

laba berpengaruh negatif terhadap return saham yang menunjukkan 

bahwa tindakan manajemen laba secara statistik dapat menurunkan 

return saham. 

Uji t (t-test) 

Uji t (t-test) dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel-variabel 

bebas secara parsial terhadap variabel terikat. Jika nilai probabilitas 

signifikansi lebih kecil dari 0,05 maka variabel bebas tersebut memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap variabel terikat, sebaliknya jika nilai 

probabilitas signifikansinya lebih besar dari 0,05 maka variabel bebas tidak 

berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat.  
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Tabel 3 

Hasil Uji t (t-test) 

Persamaan 
Standarized 

Beta 
Sig. Keterangan 

Persamaan 1 
(Pengaruh Corporate Governance 
terhadap Manajemen Laba) 
Corporate Governance -0,120 0,044 Signifikan 
Persamaan 2 
(Pengaruh Corporate Governance 
dan Manajemen Laba terhadap 
Return Saham) 
Corporate Governance  
Manajemen Laba 

0,151 
-0,039 

0,011 
0,512 

Signifikan 
Tidak Signifikan 

      Sumber: Output SPSS  
 Pembahasan hasil uji t (t-test) adalah sebagai berikut: 

1. Pengujian secara parsial pengaruh corporate governance terhadap 

return saham menunjukkan nilai standarized sebesar 0,151 dan nilai 

probabilitas signifikansi sebesar 0,011. Nilai probabilitas signifikansi 

tersebut lebih kecil dari 0,05 artinya corporate governance berpengaruh 

positif signifikan terhadap return saham, maka hipotesis 1 diterima. 

2. Pengujian secara parsial pengaruh corporate governance terhadap 

manajemen laba menunjukkan nilai standarize sebesar -0,120 dan nilai 

probabilitas signifikansi sebesar 0,044. Nilai probabilitas signifikansi 

tersebut lebih kecil dari 0,05 berarti corporate governance berpengaruh 

negatif signifikan terhadap manajemen laba, maka hipotesis 2 diterima. 

3. Pengujian secara parsial pengaruh manajemen laba terhadap return 

saham menunjukkan nilai standarized sebesar -0,039 dan nilai 

probabilitas signifikansi sebesar 0,512. Nilai probabilitas signifikansi 

tersebut lebih besar dari 0,05 berarti manajemen laba berpengaruh 

negatif tidak signifikan terhadap return saham, maka hipotesis 3 ditolak. 

Uji Sobel (Sobel Test) 

Uji sobel dilakukan untuk menguji kekuatan pengaruh tidak langsung 

variabel independen (x) ke variabel dependen (y) melalui variabel intervening 

atau mediasi (Ghozali, 2012).  
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Tabel 4 
Hasil Uji Sobel (Sobel Test) 

Arah 
Standardized C

oefficients 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Two-
tailed probabili

ty 

Corporate Governance 
– Manajemen Laba  

-0,120 0,018 
0.88805730 

Manajemen Laba – 
Return Saham 

-0,039 0,277 

   Sumber: Hasil perhitungan dengan bantuan program statistics calculator 
version 4.0, 
   http://www.danielsoper.com/statcalc/calculator.aspx?id=31x 
  
 Berdasarkan hasil pengujian sobel test, diperoleh nilai two-

tailed probability dari hubungan corporate governance terhadap return saham 

yang dimediasi oleh manajemen laba sebesar 0,88 atau lebih besar dari 0,05. 

Hal ini berarti, manajemen laba tidak memediasi pengaruh corporate 

governance terhadap return saham, sehingga hipotesis yang menyatakan 

bahwa corporate governance berpengaruh terhadap return saham melalui 

manajemen laba, ditolak. 

 

Pembahasan Hasil Penelitian 

Pengaruh Corporate Governance Terhadap Return Saham 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa corporate governance 

berpengaruh positif signifikan terhadap return saham sehingga hipotesis 1 

diterima. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin baik penerapan corporate 

governance sebuah perusahaan maka akan meningkatkan return saham. 

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Bauer et al. (2003), Gompers 

et al. (2003), Abdo dan Fisher (2007), dan Mukti et al. (2014) menemukan 

bahwa penerapan prinsip corporate governance berpengaruh positif 

terhadap return saham, atau dapat dikatakan meningkatnya corporate 

governance akan meningkatkan return saham. Sementara itu, hasil 

penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan Pratiwi dan 

Suryanawa (2014) dan Salim (2017) yang menyatakan bahwa tidak ada 

pengaruh signifikan antara corporate governance terhadap return saham. 

Pihak manajemen perusahaan seringkali memberikan sinyal kepada 

investor melalui informasi mengenai hal-hal yang terjadi dalam perusahaan 

http://www.danielsoper.com/statcalc/calculator.aspx?id=31
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baik yang terjadi pada masa lampau, sekarang, maupun untuk 

memprediksikan masa depan. Keinginan untuk memberikan informasi 

berguna untuk memberi keyakinan kepada investor mengenai kondisi kinerja 

perusahaan serta melihat respon investor atas informasi tersebut yang 

nantinya tercermin pada return saham.  

Pengaruh Corporate Governance Terhadap Manajemen Laba  

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa corporate governance 

berpengaruh negatif signifikan terhadap manajemen laba. Hal ini 

mengindikasikan bahwa dengan diterapkannya corporate governance maka 

dapat  mengurangi tindakan manajemen laba. Hasil penelitian ini konsisten 

dengan penelitian yang dilakukan Nasution dan Setiawan (2007), Fathoni 

dkk.  (2014), serta Manurung dan Istianingsih (2017) yang menyatakan 

bahwa penerapan corporate governance berpengaruh negatif terhadap 

manajemen laba. Semakin baik penerapan corporate governance dalam 

suatu perusahaan, maka tindakan manajemen laba juga dapat diminimalisir. 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Guna dan Herawaty (2010) tidak 

konsisten dengan hasil penelitian ini yang menemukan bahwa corporate 

governance tidak mampu memengaruhi manajemen laba.  

Tindakan manajemen laba timbul dari adanya perbedaan kepentingan 

dari teori agency yang dikemukakan Jensen dan Meckling (1976) yang 

menyatakan ada dua pihak dalam perusahaan yaitu pengelola (agen) dan 

pemilik (prinsipal) yang masing-masing ingin memaksimalkan 

kepentingannya sendiri. Wahyono (2012) menyatakan munculnya konsep 

corporate governance ini dikarenakan tuntutan pihak eksternal perusahaan 

agar perusahaan tidak melakukan suatu penipuan terhadap publik dan 

menyajikan informasi dalam laporan keuangan yang dapat dipercaya untuk 

pengambilan keputusan. Kehadiran corporate governance dapat 

menciptakan tata kelola yang baik dan lebih transparan. Terdapat suatu 

jaminan informasi yang terbuka, tepat waktu, serta jelas dan dapat 

diperbandingkan yang menyangkut keadaan keuangan, pengelolaan 

perusahaan, dan kepemilikan perusahaan. Ketika penerapan corporate 

governance telah dilaksanakan dengan baik, informasi yang disajikan dalam 
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laporan keuangan telah sesuai dengan yang sebenarnya, serta adanya 

pengawasan oleh pihak investor maka tindakan manajemen laba dapat 

diminimalisir. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa corporate 

governance memberikan pengaruh yang signifikan terhadap manajemen 

laba. 

Pengaruh Manajemen Laba Terhadap Return Saham 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa manajemen laba berpengaruh 

negatif tetapi tidak signifikan terhadap return saham. Hal ini mengindikasikan 

bahwa semakin tinggi tindakan manajemen laba maka semakin rendah 

return saham, akan tetapi tidak memiliki pengaruh yang cukup kuat. Hasil 

penelitian Istiqomah dan Adhariani (2017) konsisten dengan hasil penelitian 

ini yang menyatakan bahwa manajemen laba berpengaruh negatif terhadap 

return saham. Hal ini berarti, semakin tinggi manajemen laba maka semakin 

rendah return saham. Sementara itu, hasil penelitian ini tidak konsisten 

dengan hasil penelitan Muid (2007) yang menyatakan bahwa manajemen 

laba tidak berpengaruh terhadap return saham. Tinggi rendahnya 

manajemen laba tidak memiliki pengaruh terhadap return saham.  

Pihak manajemen perusahaan yang memiliki informasi lebih banyak 

dibanding pihak investor, perlu memberikan sinyal kepada investor melalui 

informasi yang disampaikan seperti dalam bentuk laporan keuangan.  

Peran Manajemen Laba dalam Memediasi Corporate Governance 

Terhadap Return Saham  

Hasil pengujian menunjukkan bahwa corporate governance 

berpengaruh signifikan terhadap return saham dan manajemen laba, tetapi 

manajemen laba tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

Pengujian sobel yang telah dilakukan memberikan hasil nilai two-tailed 

probability dari hubungan corporate governance terhadap return saham yang 

dimediasi oleh manajemen laba sebesar 0,88 atau lebih besar dari 0,05. 

Maka dari itu, manajemen laba tidak memediasi pengaruh corporate 

governance terhadap return saham.  

Tindakan manajemen laba tidak mampu memberi pengaruh terhadap 

return saham dikarenakan investor dan analisis pasar modal belum mampu 
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menganalisis informasi yang diterima di pasar sehingga gagal mendeteksi 

adanya indikasi manajemen laba secara dini. Tindakan manajemen laba ini 

tidak dapat diobservasi langsung dari laporan keuangan, investor perlu 

menganalisis informasi mengenai laporan keuangan yang diterima di pasar 

untuk mengetahui ada tidaknya indikasi tindakan manajemen laba di dalam 

informasi tersebut sebelum melakukan investasi saham. Manajemen laba 

yang dilakukan berdasarkan pengakuan laba dan beban akrual (discretionary 

accrual) yang bebas dan tidak diatur berdasarkan kebijakan manajemen 

menyebabkan tindakan manajemen laba ini sulit dideteksi sehingga 

memerlukan keahlian khusus oleh investor.  

Ketika manajemen laba dapat dideteksi lebih awal, investor dapat 

memberi pengaruh terhadap return saham. Return saham akan mengalami 

perubahan jika ada sinyal baik atau buruk yang mempengaruhi tindakan 

investasi investor. Investor dapat mengambil keputusan untuk tidak 

berinvestasi atau melakukan penjualan saham sehingga terhindar dari resiko 

yang mungkin muncul di masa depan akibat tindakan manajemen laba 

tersebut. Oleh karena itu, ketidakmampuan investor untuk mendeteksi 

tindakan manajemen laba secara dini yang menyebabkan manajemen laba 

tidak terbukti memediasi pengaruh manajemen laba terhadap return saham. 

 

VI. KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan pengujian dan analisis data serta pembahasan yang telah 

dilakukan, maka dapat diperoleh kesimpulan sebagai berikut: 

1. Corporate governance berpengaruh positif signifikan terhadap return 

saham.  

2. Corporate governance berpengaruh negatif signifikan terhadap 

manajemen laba. Hal ini disebabkan corporate governance melalui 

pengendalian yang efektif dapat mengidentifikasi dan mengurangi 

adanya perbedaan kepentingan dalam perusahaan.  

3. Manajemen laba berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap 

return saham.  
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4. Manajemen laba tidak memediasi corporate governance terhadap 

return saham. 

Hasil penelitian ini menjadi sebagai bahan pertimbangan bagi investor 

untuk menganalisis informasi perusahaan dalam membuat keputusan 

investasi. Perusahaan juga dapat lebih meningkatkan tata kelola untuk 

mendukung keberlanjutan perusahaan, serta meminimalisir manajemen laba 

yang nantinya menciptakan kepercayaan investor. Implikasi penelitian ini 

juga diharapkan dapat berguna bagi regulator dalam membuat kebijakan 

yang akan meningkatkan tata kelola perusahaan. Para regulator juga 

menyusun kebijakan dan mengawasi praktik corporate governance 

perusahaan. 

Penelitian di masa mendatang dapat menambah tahun pengamatan 

lebih dari 3 tahun agar hasil yang ditemukan diharapkan menggambarkan 

kondisi perusahaan secara umum serta sampel dari perusahaan keuangan 

sebagai hasil perbandingan dengan hasil penelitian ini. Selain itu, penelitian 

berikutnya dapat menggunakan variabel selain manajemen laba seperti 

kualitas laba.  
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