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ABSTRACT 
This study aims to empirically examine the Effect of Good Corporate Governance and Corporate 

Social Responsibility Mechanisms on Financial Performance with Earnings Management as a 

Mediating Variable (Empirical Study of Manufacturing Companies Listed on the Indonesia Stock 

Exchange in 2018). The population in this study are manufacturing companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange in 2018. The sample of this study consisted of 91 companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange (BEI) for the year 2018. The data used in this study were secondary and 

election data The sample uses a purposive sampling method. The analysis model uses partial least 

square analysis. The results of this study indicate that the GCG mechanism has a positive effect on 

financial performance, CSR has a positive effect on financial performance, the GCG mechanism 

has a negative effect on earnings management, CSR has a negative effect on earnings management, 

earnings management has a negative effect on financial performance, earnings management can 

partially mediate the effect of the GCG mechanism on financial performance, and earnings 

management can mediate partial CSR on financial performance. 
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PENDAHULUAN  

Menurut Mahrani & Soewarno  (2018) keberadaan GCG mutlak diperlukan oleh 

perusahaan. Keberadaan GCG diperlukan karena sistem tata kelola yang baik dapat membantu 

membangun kepercayaan shareholders dan memastikan bahwa semua stakeholder diperlakukan 

sama. Sistem yang baik dapat menyediakan perlindungan secara efektif bagi shareholders guna 

memulihkan investasi mereka secara wajar, tepat, dan efisien, serta menjaga manajemen agar 

bertindak sesuai dengan tujuan serta kepentingan perusahaan. Dengan kata lain, tata kelola 

perusahaan muncul dari kepentingan perusahaan untuk memastikan investor bahwa dana yang 

mereka gunakan untuk investasi akan digunakan oleh perusahaan secara tepat dan efisien. 

Selain variabel mekanisme GCG yang telah dibahas pada pembahasan sebelumnya, 

terdapat juga variabel CSR yang berperan sebagai variabel independen lain pada penelitian ini. 

Sebuah perusahaan tidak semata - mata beroprasi untuk keuntungan shareholders, namun juga 

untuk kepentingan stakeholders pada praktik-praktik bisnis melalui implementasi tanggung jawab 

social perusahaan (CSR). Teori legitimasi selaku teori yang mendasari aktivitas CSR menjelaskan 

bahwa suatu entitas atau perusahaan terus bekerja untuk memastikan bahwa perusahaan telah 

beroprasi sesuai dengan aturan-aturan dan norma-norma yang berlaku di masyarakat atau pada 

lingkungan tempat perusahaan berlokasi, dimana perusahaan berusaha untuk memastikan bahwa 

kegiatal operasional perusahaan telah diterima secara sah (Deegan, 2002). Pengimplementasian 

CSR dapat meningkatkan kinerja perusahaan seiring dengan meningkatnya reputasi dan daya saing 

perusahaan. Selain itu, dengan diungkapkannya laporan CSR tersebut diharapkan dapat 
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memberikan manfaat bagi perusahaan, antara lain memperoleh legitimasi dari masyarakat serta 

meningkatkan keuntungan perusahaan di masa depan.  

Variabel selanjutnya yang terdapat pada penelitian ini adalah manajemen laba. Variabel 

manajemen laba pada penelitian ini , selain menjadi variabel mediasi juga berperan sebagai 

variabel independen maupun dependen. Manajemen laba dapat terjadi sebagai akibat dari 

timbulnya kesenjangan informasi antara agent dan principal dimana manajer selaku agent 

memberikan informasi-informasi mengenai kondisi perusahaan kepada pemilik selaku principal 

tetapi tidak menyampaikan informasi berdasarkan kondisi yang sebenarnya. Dalam keadaan ini, 

sebuah mekanisme pengawasan dengan tujuan untuk menyamakan perbedaan kepentingan antara 

kedua belah pihak tersebut sangat diperlukan. Satu dari mekanisme yang dapat digunakan adalah 

mekanisme GCG. 

 

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

 Pengaruh GCG dan CSR terhadap kinerja keuangan dengan manajemen laba sebagai 

variabel mediasi didasari oleh teori agensi, teori legitimasi, dan teori stakeholder. Hubungan 

Keagenan dideskripsikan sebagai hubungan antara pemilik perusahaan selaku principal dan 

manajer selaku agent, dengan delegasi otoritas pengambilan keputusan kepada agen (Jensen & 

Meckling, 1976). Dalam hubungan keagenan, rentan terdapat konflik kepentingan antara prinsipal 

dan agen. Shareholders menuntut peningkatan profitabilitas dan dividen perusahaan, sementara 

manajer adalah agen yang berambisi untuk mengoptimalkan pemenuhan kebutuhan ekonomi dan 

psikologis. 

Teori legitimasi dilihat sebagai sistem orientasi perspektif, di mana perusahaan dapat 

mempengaruhi dan dipengaruhi oleh masyarakat di tempat-tempat di mana perusahaan melakukan 

kegiatannya. Oleh karena itu, teori legitimasi digunakan sebagai dasar perusahaan dalam 

mengungkapkan kegiatan CSR. Deegan (2002) menjelaskan bahwa legitimasi bisa didapat ketika 

ada keselarasan antara keberadaan suatu perusahaan yang tidak mencampuri atau sesuai (kongruen) 

dengan keberadaan sistem nilai yang terdapat pada masyarakat maupun lingkungannya.  

Freeman dan Mcvea (2008) menyimpulkan bahwa tujuan sebenarnya dari sebuah 

perusahaan adalah untuk memenuhi kebutuhan stakeholders, yaitu pihak-pihak yang dipengaruhi 

oleh keputusan yang diambil oleh perusahaan. Teori stakeholder penting dalam penelitian ini 

karena teori ini terkait dengan pihak-pihak yang tertarik pada perusahaan; mereka yang akan 

terpengaruh dan dipengaruhi oleh kegiatan perusahaan, seperti akuntabilitas manajemen kepada 

stakeholder dalam bentuk kegiatan CSR dan kinerja keuangan perusahaan.  

 

 
Pengaruh Mekanisme GCG Terhadap Kinerja Keuangan 

Penelitian oleh Wu, dkk (2009) menemukan bukti empiris bahwa seorang komisaris 

independen dengan profesionalisme yang tinggi akan menghasilkan keputusan yang lebih obyektif 

dan menyadari efektivitas dalam mengawasi manajer. Sesuai dengan teori agensi, peran komisaris 

independen dapat meminimalkan masalah keagenan yang timbul antara dewan direksi dan 

shareholders. Dengan demikian, keputusan yang diambil bukan untuk kepentingan pihak-pihak 

tertentu, dan manajer bertindak hanya untuk kepentingan perusahaan dan stakeholder lainnya untuk 

meningkatkan kinerja keuangan. Menurut Saeed Al Mubarak dan Mousa Hamdan (2016) elemen 
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kunci dalam efektivitas dewan komisaris adalah memiliki komisaris independen. Oleh karena itu, 

dengan jumlah komisaris independen yang lebih besar, proses pengambilan keputusan akan lebih 

obyektif sehingga diharapkan dapat meningkatkan kinerja keuangan.  

Sesuai dengan penjabaran tersebut, diajukan hipotesis sebagai berikut : 

H1: Mekanisme GCG memengaruhi kinerja keuangan perusahaan. 

 

Pengaruh CSR Terhadap Kinerja Keuangan 

CSR mampu memenuhi kebutuhan setiap stakeholder. Stakeholders internal akan lebih 

berdedikasi untuk berkontribusi kepada perusahaan dan stakeholder eksternal akan memberikan 

penilaian yang baik terhadap perusahaan. Selain itu, konsumen akan membeli lebih banyak produk 

atau layanan sehingga terjadi peningkatan kinerja keuangan perusahaan. Hal tersebut sejalan 

dengan konsep teori stakeholder, yang mengasumsikan bahwa perusahaan diharuskan untuk 

bertanggung jawab terhadap beragam kelompok dalam masyarakat yang memiliki dampak terhadap 

perusahaan karena keputusan dan perilaku yang dibuat akan mempengaruhi kesejahteraan 

masyarakat. Teori legitimasi juga mengatakan bahwa hubungan baik yang terjadi antara 

masyarakat dan perusahaan akan menciptakan dukungan dari masyarakat yang mempengaruhi 

keberlangsungan hidup perusahaan. Dukungan tersebut tercermin dalam pelanggan yang loyal 

kepada perusahaan, dan karyawan yang bekerja secara maksimal demi kepentingan perusahaan 

sehingga dapat meningkatkan kinerja keuangan.  

Sesuai dengan penjabaran tersebut, diajukan hipotesis sebagai berikut : 

H2: CSR memengaruhi kinerja keuangan perusahaan. 

 

Pengaruh Mekanisme GCG Terhadap Manajemen Laba 

Efektivitas fungsi pengawasan oleh dewan komisaris membutuhkan kemandirian yang 

tinggi. Sesuai teori agensi, komisaris independen dianggap oleh manajer lebih waspada terkait 

masalah keagenan karena komisaris independen sepenuhnya berdedikasi dalam mengawasi sikap 

dan kinerja manajemen karena juga mendukung kebutuhan komisaris independen dalam 

memperkuat reputasi mereka sebagai ahli pengambil keputusan. Pengawasan yang dilakukan 

tersebut tentu saja dapat meminimalisir atau bahkan mencegah manajemen laba karena pengawasan 

tersebut menjadi insentif bagi manajemen selaku agen untuk bertindak sebaik mungkin demi 

kepentingan prinsipal, yaitu stakeholder, dan menekan sikap yang menyimpang agar dapat 

mempertanggung-jawabkan tugasnya dengan benar. 

Sesuai dengan penjabaran tersebut, diajukan hipotesis sebagai berikut : 

H3: Mekanisme GCG memengaruhi manajemen laba. 

 

Pengaruh CSR pada Manajemen Laba 

Perusahaan yang melakukan kegiatan CSR akan sebisa mungkin meembangun serta 

menjaga hubungan jangka panjang dengan investor, oleh karena itu perusahaan akan berusaha 

untuk tidak melakukan praktik manajemen laba guna mempertahankan hubungan jangka panjang 

tersebut Chih, Shen, dan Kang (2008)). Penelitian Carroll (1979) menyatakan bahwa CSR adalah 

tanggung jawab sosial perusahaan yang etis dan praktik CSR sangat diharapkan oleh stakeholders. 

Perusahaan yang terlibat dalam kegiatan CSR cenderung beretika dan memiliki standar perilaku 

yang baik dengan stakeholders. 

Sesuai dengan penjabaran tersebut, diajukan hipotesis sebagai berikut : 

H4: CSR memengaruhi manajemen laba  

 

Pengaruh Manajemen Laba Terhadap Kinerja Keuangan 

Seperti yang telah dijelaskan dalam teori agensi, manajer berpotensi melakukan moral 

hazard  yang dalam hal ini berupa praktik manajemen laba ketika mekanisme GCG yang 

diterapkan perusahaan tidak berjalan secara maksimal.  Manajemen laba sangat bererkaitan erat 

dengan tingkat laba yang diperoleh perusahaan. Ini karena laba yang dihasilkan oleh suatu 

perusahaan sering digunakan sebagai acuan bagi pengguna dari laporan keuangan dalam menilai 

tingkat keberhasilan suatu entitas. karena itu, muncul inisiatif bagi manajemen untuk melakukan 

manajemen laba. Akibat dari dilakukannya manajemen laba tersebut, informasi keuangan yang 

diberikan menjadi tidak sesuai kondisi sebenarnya atau bahkan berbanding terbalik dengan kondisi 
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yang sebenarnya. Dengan kata lain, tindakan manajemen dapat menurunkan kualitas informasi 

terkait dengan keuntungan yang disajikan dalam laporan keuangan. Rendahnya kualitas informasi 

tersebut dapat mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan. 

Sesuai dengan penjabaran tersebut, diajukan hipotesis sebagai berikut : 

H5: Manajemen laba memengaruhi kinerja keuangan 

 

Pengaruh Mekanisme GCG Terhadap Kinerja Keuangan Melalui Manajemen Laba 

Kinerja keuangan perusahaan ditentukan oleh tingkat keseriusannya untuk menerapkan tata 

kelola perusahaan. Secara teoritis, praktik GCG dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan 

serta mengurangi risiko yang dapat dilakukan oleh dewan dengan keputusan yang menguntungkan 

mereka sendiri dan umumnya tata kelola perusahaan dapat meningkatkan kepercayaan investor 

untuk menginvestasikan modalnya yang akan berdampak pada kinerjanya. Keberadaan komisaris 

independen besar serta keputusan perusahaan untuk memilih auditor eksternal dengan reputasi 

yang baik dapat memberikan pengawasan yang hebat kepada manajemen agar tidak melakukan 

kecurangan dalam laporan keuangan. Keberadaan kepemilikan institusional juga dapat menambah 

peran pengawas karena investor institusi berusaha melindungi hak-hak shareholders. 

Sejalan dengan teori agensi, pengawasan yang dilakukan oleh komisaris independen serta 

kemampuan auditor eksternal yang ahli di bidang keuangan dapat meminimalisir tindakan 

penipuan yang mungkin dilakukan oleh perusahaan seperti manajemen laba. Sehubungan dengan 

menurunnya manajemen laba yang dilakukan oleh manajemen, tindakan yang dilakukan oleh 

manajemen untuk meningkatkan laba adalah dengan meningkatkan kegiatan operasional 

perusahaan. Peningkatan aktivitas operasional perusahaan adalah sesuatu yang manajemen akan 

lakukan untuk keuntungan pribadi mereka untuk mendapatkan insentif yang lebih besar dari 

keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan. Seriring berjalannya waktu, kinerja keuangan akan 

meningkat mengikuti meningkatnya kegiatan operasional perusahaan. 

Sesuai dengan penjabaran tersebut, diajukan hipotesis sebagai berikut : 

H6: Mekanisme GCG memengaruhi kinerja keuangan melalui manajemen laba. 

 

Pengaruh CSR Terhadap Kinerja Keuangan Melalui Manajemen Laba 

Lingkungan masyarakat yang kondusif sebagai dampak pengungkapan kegiatan CSR yang 

dilakukan oleh perusahan dapat membantu perusahaan mendapatkan dukungan agar perusahaan 

tersebut dapat beroperasi secara lancar seperti yang telah dijelaskan pada teori legitimasi. 

Selanjutnya, pengungkapan tanggung jawab sosial akan membuat pelaporan keuangan transparan, 

mendorong manajer untuk mengurangi praktik manajemen laba. Selain itu, melalui CSR 

perusahaan akan meningkatkan moral karyawan dan menjaga hubungan baik dengan investor 

(Waddock dan Graves, 1997). Rendahnya praktik manajemen laba dalam perusahaan akan 

menciptakan kepercayaan investor sehingga dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.    

 Sesuai dengan penjabaran tersebut, diajukan hipotesis sebagai berikut : 

H7: CSR memengaruhi kinerja keuangan melalui manajemen laba. 

 

METODE PENELITIAN 
Variabel Penelitian 

Penelitian ini menggunakan 3 variabel yaitu variabel dependen, variabel independen, dan 

variabel mediasi. Variabel dependen dari penelitian ini Kinerja keuangan. Variabel independen dari 

penelitian ini yaitu mekanisme GCG dan CSR dengan manajemen laba sebagai variabel mediasi. 

Kinerja keuangan  

Kinerja keuangan didefinisikan sebagai upaya perusahaan untuk mengelola dan mengendalikan 

sumber dayanya (IAI, 2007). Ada tiga proksi kinerja keuangan yang digunakan untuk penelitian ini 

yaitu  ROA, EPS, dan Tobin Q 

Return on Asset 
Variabel ROA mewakili rasio profitabilitas yang dimiliki suatu perusahaan. Rumus ROA 

adalah sebagai berikut:  
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Earning per Shares 

EPS mempunyai pengaruh kuat terhadap harga saham dan ketika EPS meningkat, maka 

harga saham juga ikut meningkat demikian pula sebaliknya, (Sugeng Mulyono, 2000). EPS yang 

meningkat menandakan bahwa perusahaan tersebut berhasil meningkatkan taraf kemakmuran 

investor, dan hal ini mendorong investor untuk menambah jumlah modal yang ditanamkan pada 

saham perusahaan tersebut.  

Rumus EPS dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

 

Tobin’s Q 
Variabel Tobin Q yang digunakan pada penelitian ini dihitung dengan rasio Q yang telah 

dimodifikasi oleh Chung dan Pruitt (1994). Sederhananya, versi Q dari Tobin dengan Chung dan 

Pruitt (1994) dapat dirumuskan secara matematis sebagai berikut: 

 

 

Keterangan : 

1. C – P Q  = Rasio Q Tobin dengan model Chung dan Pruitt (1994) 

2. MV (CS) = Nilai saham umum (harga penutupan saham pada akhir tahun × jumlah 

saham yang beredar) 

3. BV (PS)  = Nilai buku dari stok prefferen 

4. BV (LTD)  = Nilai buku dari hutang jangka Panjang 

5. BV (INV)  = Nilai buku persediaan 

6. BV (CL)  = Nilai buku kewajiban lancer 

7. BV (CA)  = Nilai buku dari aset saat ini 

8. BV (TA)  = Nilai buku dari total aset. 

Mekanisme GCG 

Variabel mekanisme GCG terdiri dari tiga proksi, yaitu kualitas audit, dewan komisaris 

independen, dan kepemilikan institusional. 

Dewan Komisaris Independen 

Proporsi dewan komisaris dilambangkan dengan KIND. Proporsi dewan komisaris merupakan 

rasio jumlah komisaris yang ditunjuk dari luar perusahaan dengan jumlah keseluruhan dewan 

komisaris. 

 

Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional dalam penelitian ini diukur menggunakan total proporsi kepemilikan 

saham⩽20 persen atau biasanya dikenal sebagai kepemilikan saham non-pengendali (Kieso et al., 

2011). 

Kualitas Audit 

Kualitas audit diukur menggunakan variabel dummy, yaitu klien yang diaudit oleh Kantor Akuntan 

Publik BIG4 akan diberi nilai 1, sedangkan klien yang diaudit oleh Kantor Akuntan Publik Non-

BIG4 akan diberikan nilai 0.  

CSR 

Pengukuran CSR dalam penelitian ini akan menggunakan indeks 91 Global Reporting Initiative 

(Ekawati, 2012).Indek GRI ini terbagi menjadi 4 kategori yaitu kategori ekonomi, kategori 
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lingkungan, kategori sosial, dan kategori produk. Metode checklist dilakukan untuk melihat 

pengungkapan CSR yang dilakukan oleh perusahaan. Perusahaan yang mengungkapkan item CSR 

akan diberi nilai 1, sedangkan yang tidak mengungkapkan diberi nilai 0. Rumus yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

 

Manajemen Laba 

Langkah-langkah dalam mengukur manajemen laba dengan model Jones yang dimodifikasi 

adalah: 

1. Tentukan nilai total akrual, yang merupakan selisih antara laba bersih dan arus kas operasi: 

 
 

2. Menentukan nilai parameter 1, 2 dan 3 dengan model Jones (1991): 

 

 
Untuk menskalakan data, semua variabel di atas dibagi dengan aset tahun sebelumnya, 

sehingga rumusnya menjadi: 

 

Nilai parameter 1, 2 dan 3 diperkirakan dengan regresi kuadrat terkecil biasa (Ordinary 

least square regression)  

3. Dengan menggunakan nilai parameter 1, 2 dan 3, nilai akrual nondiscretionary dapat 

dihitung dengan rumus berikut: 

 
4. Total akrual adalah jumlah diskresioner akrual dan non-diskresioner akrual. Nilai akrual 

diskresioner, yang merupakan indikator manajemen laba akrual, dihitung dengan 

mengurangkan total akrual dengan non-diskresioner akrual. 

 

Keterangan :  

1.    = Total perusahaan akrual dalam periode t 

2.   = Laba bersih perusahaan i dalam t periode 

3.   = Perusahaan arus kas operasional i dalam periode t 

4.   = Perusahaan akrual nondiscretionary saya dalam periode t 

5.   = Perusahaan akrual diskresioner dalam periode t 

6.   = Total aset perusahaan i dalam t − 1 periode; ΔLepaskan perubahan 

dalam perusahaan penjualan bersih i dalam periode t 

7. ΔREV   = Perubahan dalam piutang perusahaan i dalam periode t 

8.    = Properti, pabrik dan peralatan perusahaan dalam periode t 

9. 1,2, dan 3 = Parameter yang diperoleh dari persamaan regresi  dan Ini adalah istilah 

kesalahan jika perusahaan dalam periode  t. 

Populasi dan Sampel 

Penelitian ini menggunakan populasi semua perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

pada tahun 2018. Kondisi sektor manufaktur yang memiliki jumlah emiten terbanyak dan memiliki 

sektor paling beragam dapat menggambarkan kondisi perusahaan publik di Indonesia. Sampel 

dalam penelitian ini dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria 

sebagai berikut : 
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1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2018. 

2. Perusahaan manufaktur yang menyediakan laporan keuangan maupun laporan tahunan 

secara lengkap pada tahun 2018. 

3. Perusahaan yang melaporkan laporan kuangan dalam mata uang rupiah.  

4. Perusahaan yang menyediakan data sesuai dengan variabel penelitian. 

5. Perusahaan yang melaporkan laba pada periode tahun 2018. 

Metode Analisis 

Teknik analisis data pada penelitian ini  menggunakan Partial Least Square (PLS). Analisis Partial 

Least Squares (PLS) merupakan teknik statistika multivariat yang melakukan pembandingan antara 

variable dependen berganda dan variable independen berganda.  

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Deskripsi Objek Penelitian 
Tabel 1 

Sampel Penelitian 

No Keterangan Jumlah Perusahaan 

1 Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dan melaporkan laporan 

tahunan dan laporan keuangannya pada tahun 2018 

166 

2 Perusahaan yang mengalami delisting (3) 

3 Perusahaan yang mengalami deficit (27) 

4 Perusahaan yang tidak menggunakan satuan mata uang rupiah dalam 

melaporkan laporan keuangan dan tahunan 

(23) 

5 perusahaan yang laporan tahunannya tidak lengkap maupun tidak 

tersedia 

(20) 

6 Jumlah 93 

7 Outlier 2 

8 Total Pengamatan 91 

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2019 

Pada tahun 2018 tercatat ada 166 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Dari 166 

perusahaan tersebut terdapat 27 perusahaan yang mengalami deficit. 3 perusahaan yang mengalami 

delisting. 23 perusahaan yang melaporkan laporan tahunannya dalam mata uang asing. 20 

perusahaan yang laporan tahunannya tidak lengkap maupun tidak tersedia, serta terdapat 2 data 

outlier. Total sampel dari penelitian ini berjumlah 91 perusahaan. 

Statistik Deskriptif 
Tabel 2 

Statistik deskriptif 

 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ROA 91 ,00185 ,92100 ,0960689 ,14148580 

EPS 91 ,95000 35303 586,5 3718,3 

Rasio Tobins -Q 91 ,05480 27,22343 2,0668057 4,07859759 

Komposisi Dewan 

Komisaris Independen 

91 ,00000 1,00000 ,4060832 ,14282511 

Kepemilikan Institusi 91 ,00000 ,56970 ,0882148 ,13589134 

Kualitas Audit 91 ,00000 1 ,3736264 ,48644633 

Kategori Ekonomi 91 ,11111 ,66667 ,3382173 ,11223151 

Kategori Lingkungan 91 ,00000 ,52941 ,1386555 ,11180647 

Kategori Sosial 91 ,00000 ,41026 ,1972387 ,10289777 

Kategori Produk 91 ,00000 ,66700 ,2159560 ,17707386 

Manajemen Laba 91 -,50556 1,11432 -,0754118 ,17051735 

Valid N (listwise) 91     

Sumber : Hasil pengolahan data, 2019 

 

Berdasarkan tabel 4.2, diperoleh informasi bahwa total sampel pada penelitian ini 

berjumlah 91 sampel untuk masing masing proksi pada semua variabel. ROA merupakan proksi 
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dari variabel dependen kinerja keuangan yang mempunyai nilai minimum 0,00185 dan nilai 

maksimum 0,92. ROA mempunyai nilai rata-rata 0,096. Standar deviasi pada proksi ROA adalah 

0,14. EPS merupakan proksi dari variabel dependen kinerja keuangan yang mempunyai nilai 

minimum 0,95 dan nilai maksimum 35303. EPS mempunyai nilai rata-rata 586,5. Standar deviasi 

pada proksi EPS adalah 3718,3.  Rasio Tobins-Q merupakan proksi dari variabel dependen kinerja 

keuangan yang mempunyai nilai minimum 0,054 dan nilai maksimum 27,2. Rasio Tobins-Q 

mempunyai nilai rata-rata 2,06. Standar deviasi pada proksi Rasio Tobins-Q adalah 4,08. 

Komposisi dewan komisaris independen merupakan proksi dari variabel independen 

mekanisme GCG yang mempunyai nilai minimum 0,0 dan nilai maksimum 1. Komposisi dewan 

komisaris independen mempunyai nilai rata-rata 0,4. Standar deviasi pada proksi komposisi dewan 

komisaris independen adalah 0,14. Kepemilikan institusi merupakan proksi dari variabel 

independen mekanisme GCG yang mempunyai nilai minimum 0,0 dan nilai maksimum 0,57. 

Kepemilikan institusi mempunyai nilai rata-rata 0,09. Standar deviasi pada proksi kepemilikan 

institusi adalah 0,14. Kualitas audit merupakan proksi dari variabel independen mekanisme GCG 

yang mempunyai nilai minimum 0,0 dan nilai maksimum 1. Kualitas audit mempunyai nilai rata-

rata 0,37. Standar deviasi pada proksi kualitas audit adalah 0,49. 

Kategori ekonomi merupakan pengukuran dari variabel independen CSR yang mempunyai 

nilai minimum 0,1 dan nilai maksimum 0,6. Kategori ekonomi mempunyai nilai rata-rata 0,33. 

Standar deviasi pada kategori ekonomi adalah 0,11. Kategori lingkungan merupakan pengukuran 

dari variabel independen CSR yang mempunyai nilai minimum 0,0 dan nilai maksimum 0,52. 

Kategori lingkungan mempunyai nilai rata-rata 0,14. Standar deviasi pada kategori lingkungan 

adalah 0,11. Kategori sosial merupakan pengukuran dari variabel independen CSR yang 

mempunyai nilai minimum 0,0 dan nilai maksimum 0,4. Kategori sosial mempunyai nilai rata-rata 

0,2. Standar deviasi pada kategori sosial adalah 0,1. Kategori produk merupakan pengukuran dari 

variabel independen CSR yang mempunyai nilai minimum 0,0 dan nilai maksimum 0,7. Kategori 

produk mempunyai nilai rata-rata 0,22. Standar deviasi pada kategori produk adalah 0,18. 

Manajemen laba merupakan variabel mediasi yang mempunyai nilai minimum -0,5 dan 

nilai maksimum 1,1. Manajemen laba mempunyai nilai rata-rata -0,08. Standar deviasi pada 

manajemen laba adalah 0,17. 

 

Hasil Uji Hipotesis 
Tabel 3 

Direct Effect Test 

*Tingkat singnifikansi < 5%  

Sumber : Hasil pengolahan data, 2019 

Direct effect      

Hipotesis independent dependent β-value p-value Keterangan 

 
Mekanisme 

GCG 

Kinerja 

Keuangan 

0,24 <0,01 Diterima 

 
CSR Kinerja 

Keuangan 

0,31 <0,01 Diterima 

 
Mekanisme 

GCG 

Manajemen 

Laba 

-0,05 0,05 Diterima 

 
CSR Manajemen 

Laba 

-0,17 0,05 Diterima 

 
Manajemen 

Laba 

Kinerja 

Keuangan 

-0,40 <0,01 Diterima 
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Tabel 4 

Indirect Effect Test 

Sumber : Hasil pengolahan data, 2019 

 
Interpretasi Hasil 

Mekanisme GCG Memengaruhi Kinerja Keuangan  

Pengujian pertama dilakukan untuk menguji hipotesis pertama yang menyatakan bahwa 

mekanisme GCG berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Hasil pengujian ini menunjukan nilai 

koefisien jalur sebesar 0,24 dan mempunyai nilai probabilitas kurang dari 0,01 dimana nilai 

tersebut tidak lebih dari 0,05. Berdasarkan hasil tersebut, dinyatakan bahwa mekanisme GCG 

berpengaruh terhadap kinerja  keuangan secara signifikan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Mashitoh dan Irma 

(2013), Ahmed dan Hamdan (2015) dan Manafi et al. (2015) yang menyatakan bahwa mekanisme 

GCG memiliki dampak positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Hasil penelitian ini tidak 

sejalan dengan penelitian Abdullah dan Page (2009), Akhalumeh et al., Coskun dan Sayilir (2012), 

Makki et al. (2013) dan Peters and Bagshaw (2014) menyatakan bahwa mekanisme GCG tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. 

CSR Memengaruhi Kinerja Keuangan  

Pengujian kedua dilakukan untuk menguji hipotesis kedua yang menyatakan bahwa CSR 

berpengaruh terhadap kinerja. Hasil pengujian ini menunjukan nilai koefisien jalur sebesar 0,31 dan 

mempunyai nilai probabilitas kurang dari 0,01 dimana nilai tersebut tidak lebih dari 0,05. 

Berdasarkan hasil tersebut, dinyatakan bahwa CSR berpengaruh terhadap kinerja keuangan secara 

signifikan. 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Saleh et al. (2011), Rajput 

et al. (2012), Palmer (2012); Ghelli (2013) dan Ahamed et al. (2014) yang menyatakan bahwa CSR 

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Hasil penelitian ini tidak 

konsisten dengan studi Aras dan Crowther (2009), Fan (2013) dan Mwangi dan Jerotich (2013) 

yang menyatakan bahwa CSR tidak berpengaruh pada kinerja keuangan. 

Mekanisme GCG Memengaruhi Manajemen Laba 

Pengujian ketiga dilakukan untuk menguji hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa 

mekanisme GCG berpengaruh terhadap manajemen laba. Hasil pengujian ini menunjukan nilai 

koefisien jalur sebesar -0,17 dan mempunyai nilai probabilitas sebesar 0,05. Berdasarkan hasil 

tersebut, dinyatakan bahwa mekanisme GCG berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan 

secara signifikan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Lee et al. (2012), Uwuigbe et al. (2014) dan 

Kamran dan Shah (2014) menyatakan bahwa mekanisme GCG memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap manajemen laba. Tetapi hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian 

oleh Hermiyetti dan Manik dan Al-Thyuneibat et al. menyatakan bahwa mekanisme GCG memiliki 

pengaruh yang tidak signifikan terhadap manajemen laba. 

CSR Memengaruhi Manajemen Laba 

Pengujian ke-empat dilakukan untuk menguji hipotesis ke-empat yang menyatakan bahwa 

CSR berpengaruh terhadap manajemen laba. Hasil pengujian ini menunjukan nilai koefisien jalur 

sebesar -0,17 dan mempunyai nilai probabilitas sebesar 0,05. Berdasarkan hasil tersebut, 

dinyatakan bahwa CSR berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan secara signifikan. 

Hasil penelitian ini serupa dengan penelitian Chih et al. (2008) dan Gras-Gil et al. yang 

menyatakan bahwa CSR memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap manajemen laba. Akan 

Direct effect Indirect effect Keterangan 

GCG         FP GCG       EM EM        FP GCG       FP  

β p β p β p β p  

0,24 <0,01 -0,05 0,05 -0,40 <0,01 0,068 0,17  : Partial Mediation 
        

CSR         FP CSR        EM EM         FP CSR        FP  

β p β p β p β P  

0,31 <0,01 -0,17 0,05 -0,40 <0,01 0,067 0,18  : Partial Mediation 
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tetapi, hasil penilitian ini bertolak belakang dengan penelitian Gargouri et al. (2010), yang 

menyatakan bahwa CSR memiliki dampak positif dan signifikan terhadap manajemen laba.  

Manajemen Laba Memengaruhi Kinerja Keuangan 

Pengujian kelima dilakukan untuk menguji hipotesis kelima yang menyatakan bahwa 

manajemen laba berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Hasil pengujian ini menunjukan nilai 

koefisien jalur sebesar -0,40 dan mempunyai nilai probabilitas kurang dari 0,01 dimana nilai 

tersebut kurang dari 0,05. Berdasarkan hasil tersebut, dinyatakan bahwa manajemen laba 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian oleh Akram et al. (2015) yang menyatakan 

bahwa manajemen laba memiliki dampak negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Praktik 

manipulasi laba adalah strategi berbiaya tinggi karena peningkatan manipulasi laba harus 

diimbangi dengan jumlah arus kas. Oleh karena itu, dalam jangka panjang, manajemen laba dapat 

mengarah pada penurunan laba karena peningkatan biaya, misalnya, biaya peningkatan modal (Fan, 

2007 dalam Akram et al., 2015) 

Mekanisme GCG Memengaruhi Kinerja Keuangan Melalui Manajemen Laba 

Pengujian ke-enam dilakukan untuk menguji hipotesis ke-enam yang menyatakan bahwa 

mekanisme GCG memengaruhi kinerja keuangan melalui manajemen laba. Hasil pengujian ini 

menunjukkan bahwa ada pengaruh negatif dan signifikan antara mekanisme GCG dan manajemen 

laba, demikian halnya untuk manajemen laba pada kinerja keuangan juga ada pengaruh negatif dan 

signifikan. Penelitian ini juga membuktikan bahwa manajemen laba dapat memediasi (mediasi 

parsial)  beberapa efek dari mekanisme GCG terhadap kinerja keuangan. 

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Ching et al. (2015) dan Setiawan (2015) 

menyatakan bahwa manajemen laba mampu memediasi pengaruh mekanisme GCG terhadap 

kinerja keuangan. 

CSR Memengaruhi Kinerja Keuangan Melalui Manajemen Laba 

Pengujian ketujuh dilakukan untuk menguji hipotesis ketujuh yang menyatakan bahwa 

CSR memengaruhi kinerja keuangan melalui manajemen laba. Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa terdapat pengaruh negatif  dan signifikan antara CSR terhadap manajemen laba, demikian 

juga untuk manajemen laba terhadap kinerja keuangan terdapat pengaruh negatif dan signifikan. 

Hasil penelitian ini juga membuktikan  bahwa manajemen laba dapat memediasi (mediasi parsial) 

beberapa efek CSR pada kinerja keuangan. 

Manajemen dapat melakukan kebijakan akuntansi dalam bentuk maksimalkan pendapatan 

atau minimalisir pendapatan. Ketika manajemen memperkirakan pendapatan di kuartal pertama dan 

kedua dari suatu periode meningkat melebihi ekspektasi, itu akan menimbulkan kekhawatiran bagi 

investor, jadi ada upaya untuk tidak mengakui laba. Upaya yang dilakukan oleh manajemen 

kegiatan CSR bahwa pendanaan adalah laba yang diadakan tahun lalu. Ini menunjukkan bahwa 

peningkatan kegiatan kinerja lingkungan dan sosial akan berdampak pada peningkatan manajemen 

laba yang dilakukan oleh manajemen. Manajemen laba dilakukan dengan mengalokasikan laba 

yang tidak diakui untuk menutup pendapatan tahun sebelumnya. Tidak mengakui pendapatan pada 

akhirnya berdampak pada penurunan kinerja keuangan. Penelitian yang dilakukan oleh Fitriyani et 

al. (2014) menemukan bukti empiris bahwa praktik manajemen laba akrual memengaruhi kinerja 

perusahaan selama suatu periode. 

 

KESIMPULAN 
Mekanisme GCG berdampak positif secara signifikan terhadap kinerja keuangan. Ini 

berarti perusahaan dengan jumlah komisaris independen yang lebih besar akan menghasilkan 

proses pengambilan keputusan yang lebih obyektif sehingga akan meningkatkan kinerja keuangan. 

CSR memiliki dampak positif secara signifikan terhadap kinerja keuangan. Ini menunjukan bahwa 

perusahaan yang menerapkan CSR melalui peningkatan kinerja lingkungan dapat meningkatkan 

kinerja keuangan. Mekanisme GCG memiliki pengaruh negatif secara signifikan terhadap 

manajemen laba. Hal ini menunjukan bahwa proporsi banyaknya dewan komisaris independen 

akan memberikan lebih banyak pengawasan bagi manajemen untuk mengelola perusahaan dengan 

lebih baik. Selain komisaris independen, kualitas audit dapat mengurangi tindakan manajemen 

laba. CSR berpengaruh negatif secara signifikan terhadap manajemen laba. Ini berarti bahwa 
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peningkatan kegiatan CSR yang dilakukan oleh perusahaan melalui peningkatan kinerja lingkungan 

dapat meminimalisir kegiatan manajemen laba yang dilakukan oleh manajemen.     

            Manajemen laba memiliki hubungan negatif secara signifikan terhadap kinerja keuangan . 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa dalam jangka waktu yang panjang, manajemen laba dapat 

mengarah pada penurunan laba karena peningkatan biaya, misalnya, biaya peningkatan modal (Fan, 

2007 dalam Akram et al., 2015). Dengan demikian, kinerja perusahaan akan menurun. Selanjutnya, 

Manajemen laba dapat memediasi (mediasi parsial)  beberapa efek dari mekanisme GCG terhadap 

kinerja keuangan. Hal ini disebabkan karena kehadiran komisaris independen besar dan penunjukan 

auditor eksternal dengan reputasi yang baik dapat memberikan pengawasan yang besar kepada 

manajemen agar tidak melakukan kecurangan dalam laporan keuangan. Tindakan manajemen laba 

yang dilakukan perusahaan dapat diminimalisir dengan adanya pemantauan komisaris independent 

serta kemampuan dari auditor eksternal khususnya dari kantor akuntan publik BIG4. Karena 

kegiatan manajemen laba yang dilakukan para manajer sudal di minimalisir, usaha manajemen 

untuk mendapatkan laba dilakukan dengan meningkatkan kegiatan operasional perusahaan. 

Terakhir, manajemen laba dapat memediasi (mediasi parsial)  beberapa efek dari CSR terhadap 

kinerja keuangan. Hal ini dikarenakan terdapat peningkatan kegiatan kinerja lingkungan dan sosial 

akan berdampak pada peningkatan manajemen laba yang dilakukan oleh manajemen. Manajemen 

laba dilakukan dengan mengalokasikan laba yang tidak diakui untuk menutup pendapatan tahun 

sebelumnya. Tidak mengakui pendapatan pada akhirnya berdampak pada penurunan kinerja 

keuangan.  

 Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, terdapat batasan dalam penelitian ini. Pertama 

Penelitian ini mempunyai nilai adjusted R2  yang rendah yaitu sebesar 0,36 atau 36% sehingga 

sebagian besar pengaruh dapat dijelaskan oleh faktor lainnya di luar variabel independen. 

Selanjutnya indeks GRI yang selalu up to date mengakibatkan data penelitian ini kurang relevan 

pada masa mendatang. 

 Berdasarkan keterbatasan pada penelitian ini maka terdapat saran yang akan diberikan. 

Pertama menambahkan variabel penelitian lain agar data penelitian menjadi lebih bervariasi, 

sehingga dapat meningkatkan nilai adjusted R2  . Selanjutnya dapat menggunakan metode lain yang 

bersifat lebih valid untuk jangka panjang dalam mengukur variabel CSR. 
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