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ABSTRAK 

 

 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan membuktikan adanya hubungan antara 

CEO Duality terhadap Nilai Perusahaan (Firm Value) perusahaan yang akan diukur dengan 

rasio Tobin’s Q dan dengan menggunakan Manajemen Laba (Earning Management) sebagai 

variabel intervening. Penelitian ini dilakukan terhadap perusahaan publik di Indonesia yang 

terdaftar dalam kategori LQ45 pada tahun 2012-2015 secara berturut-turut. Dengan total sampel 

sebanyak 52 perusahaan yang akan diolah dengan software smartPLS. Hasil penelitian 

menunjukan bahwa terdapat hubungan yang signifikan positif antara CEO Duality dengan Firm 

Value. Dan terdapat hubungan yang signifikan negatif pada variabel intervening yaitu CEO 

Duality terhadap Earning Management, dan Earning Management terhadap Firm Value. 

 

Kata kunci: CEO Duality, Earning Management, Tobin’s Q, Firm Value 
 
 

 

ABSTRACT 
 

 This Study Aimed to examine and to prove the reciprocal relationship between CEO 

Duality and Firm Value which is measured with Tobin’s Q ratio and with Earning Management 

as an intervening variable. This study was conducted on public companies in Indonesia which are 

also listed in LQ45 categories in 2012-2015 in consecutive. And with total sample of 52 will be 

processed using smartPLS software. The result showed that there is a positively significant 

relationship between CEO Duality and Firm Value. And negatively significant relationship 

between the intervening variable CEO Duality to Earning Management, and Earning 

Management to Firm Value. 
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PENDAHULUAN 

Dewasa ini, semakin banyak 

perusahaan di dunia yang merubah struktur 

kepemimpinanya. Perusahaan yang 

sebelumnya menggunakan struktur CEO 

Duality, dimana CEO yang bertugas untuk 

menjalankan perusahaan juga merangkap 

sebagai komisaris yang bertugas untuk 

mengawasi dan mengevaluasi jalannya 

perusahaan, telah mulai dipisahkan. 

Perubahan ini disebabkan oleh beberapa 

kasus yang memperlihatkan bahwa CEO yang 

merangkap sebagai komisaris seringkali 

menyalahgunakan kekuatan yang dimiliki 

untuk kepentinganya sendiri sehingga 

berdampak buruk kepada kinerja perusahaan 

dan pemegang saham (Moscu, 2013; 

Finkelstein & D’Aveni, 1994).  

Krisis ekonomi global yang terjadi 

pada tahun 2008 banyak menimbulkan 

pertanyaan mengenai tata kelola perusahaan, 

terutama struktur pada peran dan tanggung 

jawab eksekutif dan anggota dewan. Pada saat 

yang bersamaan, di Amerika Serikat dan 

beberapa tempat lain, CEO Duality  mulai 

menjadi perhatian karena banyak terjadinya 

penyalahgunaan kekuasaan dan wewenang 

yang merugikan dan dianggap sebagai salah 

satu penyebab krisis ekonomi (Carty & Weiss, 

2012).  

News Editor (2009) mencatat bahwa 

pada tahun 2008, 63% perusahaan yang 

tercatat dalam S&P 500 memiliki peran 

duality dalam perusahaan, angka ini menurun 

jauh dari yang sebelumnya 84% dalam waktu 

10 tahun terakhir (Abels & Martelli, 2013). 

Begitu pula dengan survey yang dilakukan 

oleh perusahaan Spencer Stuart yang juga 

menggunakan sampel perusahaan S&P 500,  

hasilnya dalam beberapa tahun terakhir, tren 

secara konsisten bergerak menuju struktur 

kepempinan terpisah, dimana pada tahun 

2005, perusahaan dengan CEO Duality 

mencapai 71%, namun pada tahun 2015 sudah 

mencapai 52%. (Larcker & Tayan, 2016).  

Di Indonesia sendiri, perusahaan-

perusahaan diharuskan untuk menganut 

sistem two tier, dimana sistem tersebut 

mengatur fungsi dewan direksi dan dewan 

komisaris secara terpisah. Dewan Direksi 

berfungsi sebagai management board yang 

bertanggung jawab pada kegiatan operasional 

perusahaan, dan Dewan Komisaris berfungsi 

sebagai supervisory board yang mengawasi 

dan mengevaluasi kinerja dewan direksi 

(Siregar & Utama, 2008; Wulandari, 2005). 

Karena adanya sistem two tier tersebut, maka 

di Indonesia tidak memungkinkan perusahaan 

melakukan perangkapan jabatan pada dua 

jabatan tersebut secara langsung, tetapi 

banyak perusahaan di Indonesia yang 

menggunakan sistem kekerabatan dalam 

penempatan jabatan tersebut, dimana dua 

jabatan tersebut diduduki oleh dua orang yang 

memiliki hubungan kerabat. Menurut Yan 

Lam & Kam Lee, (2008) pemisahan jabatan 

antara CEO dan komisaris tidak memberikan 

peningkatan pada pengawasan apabila, ada 

hubungan kerabat pada dua posisi tersebut. 

Maka dari itu, CEO Duality untuk kasus 

Indonesia adalah ketika dua fungsi direksi 

dan komisaris diduduki oleh dua orang yang 

memiliki hubungan kekerabatan (Murhadi, 

2009).  

Beberapa kasus besar seperti Enron, 

Tyco International, dan Xerox memang 

terbukti memiliki struktur CEO Duality 

dalam perusahaanya (Kholeif, 2008). Skandal-

skandal tersebut memberikan dampak yang 

buruk terhadap firm value. Hal tersebut 

mengakibatkan pentingnya tata kelola 

perusahaan terutama pada struktur 

kepemimpinan. Nilai perusahaan merupakan 

sesuatu yang penting bagi perusahaan, karena 

untuk mencapai tujuan perusahaan dan 

menciptakan prospek jalanya perusahaan 

dalam jangka panjang (Gill and Mathur, 

2011). Beberapa peneliti melakukan penelitian 

mengenai dampak CEO Duality terhadap 

Firm Value, tetapi hasil yang ditemukan 

masih tidak lah konsisten (Gill & 

Mathur,2011; Rouf, 2011; Fama & Jensen, 

1983; Vance (1983); Jarrell Brickley & Netter, 

1988; Yermark, 1996; Sanda et al, 2005). 

Laba merupakan salah satu atribut 

penting dalam perusahaan. Informasi laba 

dianggap sebagai salah satu informasi 

terpenting yang berada dalam laporan 

keuangan. Informasi tersebut biasa digunakan 

oleh para analis dengan menggunakan 

berbagai rasio analisa untuk menentukan 

kemampuan perusahaan dalam meningkatkan 

kekayaan pemegang saham baik pada masa 

sebelumnya, masa sekarang dan masa depan 

(Lev 1989). Para investor pada umumnya 

hanya fokus pada informasi laba tanpa 

memperhatikan prosedur laba tersebut 

diperoleh (Beattie et al., 1994), sehingga 

memungkinkan manajer memutuskan untuk 
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melakukan manajemen laba guna 

menghindari laba yang disajikan lebih rendah 

dari ekspektasi investor (Burgstahler dan 

Eames, 1998). Hal ini menyebabkan 

kurangnya transparansi akan laporan 

keuangan akibat praktik earning management 

tersebut (Healy & Wahlen, 1999; Schipper, 

1989). Perilaku manajemen yang kurang 

pantas seperti manajemen laba, kecurangan 

dalam pelaporan keuangan sebenarnya sudah 

lama menjadi perhatian bagi para akademisi, 

pembuat peraturan, dan juga masyarakat 

pada umumnya terutama investor (Zhang, et 
al., 2008). Beberapa kasus paling besar yang 

terkait dengan kecurangan dalam pelaporan 

keuangan yaitu skandal Enron, Tyco, dan 

WorldCom. Kasus – kasus tersebut telah 

menarik perhatian banyak pihak mengenai 

aktivitas manajemen laba, skandal dan 

kegagalan dari perusahaan tersebut 

membuktikan bahwa praktik manajemen laba 

yang dilakukan perusahaan dapat menjadi 

ancaman besar bagi perusahaan (Davidson, et 
al., 2004). 

Beberapa penelitian telah menemukan 

hasil yang berbeda-beda antara CEO Duality 

terhadap Earning Management, kasus kasus 

yang memperlihatkan banyaknya perusahaan 

yang menganut CEO Duality yang melakukan 

manajemen laba membuat peneliti peneliti 

banyak menlakukan penelitian terhadap 

variabel tersebut. Hasil yang ditemukanpun 

masih tidak konsisten, karena juga banyak 

ditemukan dengan adanya struktur CEO 

Duality akan memperkuat struktur 

kepemimpinan dan sesuai dengan stewardship 

theory maka earning management akan turun 

(Gulzar & Wang, 2011; Murhadi, 2009; Saleh, 

2005; Davidson et al., 2005; Dechow et al., 

1996 ). 

Manajemen laba dapat diartikan 

sebagai tindakan manajemen yang dengan 

sengaja mempengaruhi laba yang dilaporkan 

dan memberikan manfaat ekonomi yang keliru 

kepada perusahaan, sehingga dalam jangka 

panjang manajemen laba akan sangat 

menganggu bahkan membahayakan 

perusahaan dan berakibat pada nilai 

perusahaan (Mayangsari, 2001). Maka dari itu 

peneliti melakukan penelitian pada dampak 

earning management pada firm value, 

hasilnya banyak yang berpendapat bahwa 

earning management akan dapat mengurangi 

nilai perusahaan dalam jangka panjang. 

Dari tren dan penjelasan diatas, 

peneliti termotivasi untuk meneliti hubungan 

antara CEO Duality dengan Firm Value 

sekaligus pengaruh Earning Management 

terhadap Firm Value sebagai variabel 

intervening dalam penelitian ini. 

 

LANDASAN TEORI 

2.1.1 Agency Theory  

 Agency Theory atau Teori Keagenan 

merupakan salah satu paradigma yang paling 

dominan dalam penelitian mengenai tata 

kelola perusahaan (Hu & Alon, 2014). Agency 

Theory memiliki pandangan bahwa seseorang 

sebagai pribadi yang rasional dan ingin 

memaksimalkan atau mementingkan 

kepentingan pribadinya sendiri (Fama & 

Jensen, 1983). Pada pandangan ini, manajer 

dalam perusahaan diposisikan cenderung 

lebih mementingkan kepentinganya sendiri, 

sehingga beresiko untuk menimbulkan conflict 

of interest yang berdampak buruk bagi 

pemegang saham  (Rhoades, D. L., Rechner, P. 

L., & Sundaramurthy, C. (2001). Selain itu 

manajer juga akan lebih mementingkan 

keuntungan jangka pendek demi 

memaksimalkan keuntunganya sendiri dalam 

waktu yang sesingkat mungkin, yang dapat 

berdampak pada pengorbanan 

keberlangsungan perusahaan dalam jangka 

panjang (Krafft & Ravix, 2005; Palley, 1997). 

2.1.2 Stewardship Theory 

Berlawanan dengan Agency Theory, 

Stewardship Theory memiliki pandangan 

bahwa seorang individu bersedia untuk 

menurunkan kepentingan pribadinya demi 

mendukung kesejahteraan dan keuntungan 

jangka panjang lainya (Hernandez, 2012). 

Stewardship theory memposisikan manajer 

tidak selalu bertindak hanya untuk 

kepentinganya sendiri, dan tidak sepenuhnya 

berdasarkan untuk memperoleh laba yang 

maksimal (Donaldson & Davis, 1991). 

Menurut stewardship theory manajer akan 

rela mengorbankan performa jangka 

pendeknya, demi keberlangsungan 

perusahaan dalam jangka panjang (Hiebl 

Martin, 2015).  

2.1.3 CEO Duality 

Sering dijumpai sebuah fenomena 

yang terjadi dalam suatu perusahaan dimana 

seseorang memiliki 2 peran dalam perusahaan 

yaitu sebagai komisaris dan CEO. Fenomena 

tersebut disebut sebagai CEO Duality (Gul & 

Leung, 2004; Boot et al., 2002). Fenomena 

CEO Duality sering menjadi perdebatan luas 

baik dalam akademisi dan praktisi mengenai 

efek dan dampak CEO Duality pada 

perusahaan. CEO Duality merupakan salah 



304 Business Accounting Review, Vol. 5, No. 1, Januari 2017 (301-312) 

  
 

 

satu atribut penting dalam tata kelola 

perusahaan yang sering menjadi cerminan 

kekuatan CEO dalam sebuah organisasi dan 

kontribusi terhadap kinerja perusahaan (Daily 

& Dalton, 1993; Westphal & Zajac, 1995).  

Agency theory dan stewardship 

memiliki pandangan yang berbeda terhadap 

dampak CEO Duality pada perusahaan, 

agency theory berpandangan bahwa adanya 

CEO Duality akan mengurangi pengawasan 

dan dapat menimbulkan konflik kepentingan. 

Tetapi sebaliknya menurut pandangan 

Stewardship theory, CEO Duality akan 

memperkuat sturktur kepemimpinan sehingga 

dapat mempercepat dan mengoptimalkan 

pengambilan keputusan manajerial 

(Finkelstein & D’Aveni, 1994). 

CEO merupakan peran yang 

bertanggungjawab atas operasi perusahaan, 

sedangkan tugas komisaris adalah mengawasi 

dan mengevaluasi manajemen puncak, maka 

dari itu pemisahan dua peran tersebut dapat 

meningkatkan efektivitas pengawasan, 

sedangkan dalam peran duality akan 

memungkinan dapat timbulnya konflik 

kepentingan (Johari et al., 2009; Dalton & 

Kesner 1987). Sesuai dengan perspektif 

agency theory, dalam perangkapan peran CEO 

Duality seorang CEO tidak akan dapat 

menjalankan fungsi-fungsi tersebut terlepas 

dari kepentingan pribadinya. Tanpa arahan 

dari pemimpin yang independen, sangat sulit 

bagi dewan untuk melakukan fungsinya 

secara kritis. Oleh karena itu, penting untuk 

adanya pemisahan kursi CEO dan komisaris 

agar fungsi dewan tersebut dapat berjalan 

dengan baik (Jensen, 1993). Tanpa posisi 

komisaris yang independen, peran 

pengawasan akan menjadi sulit. Akibatnya, 

CEO Duality akan menjadi konflik 

kepentingan dimana CEO yang seharusnya 

bertanggung jawab untuk strategi manajemen 

perusahaan secara keseluruhan juga terlibat 

dalam posisi untuk mengevaluasi strategi itu 

sendiri (Finkelstein & D’Aveni, 1994). 

Adanya pemisahan pada dua fungsi 

tersebut juga akan memberikan peningkatan  

independensi dari para dewan (Chaganti et al., 

1985). Beberapa kasus terkenal yang dialami 

perusahaan besar seperti Enron, Tyco 

International, Quest Communications, 

Adelphia Communications, ImClone, Xerox, 

HealthSouth dan Royal Ahold memiliki CEO 

yang juga merupakan anggota komisaris 

perusahaan (Kholeif, 2008).  

Meskipun banyak yang berargumen 

bahwa CEO Duality memberi dampak yang 

negatif dalam perusahaan, ada argumen lain 

yang mengatakan bahwa CEO duality dapat  

menciptakan keuntungan pada perusahaan, 

karena ketika seorang komisaris juga 

merangkap sebagai CEO  pemahaman dan 

pengetahuan terhadap lingkungan operasi 

pada perusahaan lebih luas (Weir et al., 2002). 

CEO Duality juga mungkin baik untuk 

shareholders karena garis wewenang dan 

tanggung jawab yang singkat dapat 

menciptakan kepemimpinan yang lebih kuat 

dan pengambilan keputusan yang cepat dan 

optimal bagi perusahaan (Finkelstein & 

D’Aveni, 1994). Hal ini sesuai dengan persepsi 

stewardship theory yang mendukung adanya 

CEO Duality. Struktur duality juga dapat 

mengurangi information sharing cost antara 

pihak CEO dengan komisaris karena dua 

peran tersebut diduduki oleh satu orang saja 

(Zajac & Westphal, 1994). 

Pemisahan kursi pada CEO dan 

komisaris pada suatu perusahaan dikatakan 

tidak dapat meningkatkan fungsi pengawasan 

apabila adanya hubungan keluarga di antara 

individu tersebut, maka dari itu pemisahan 

kursi pada CEO dan Komisaris akan tetap 

dianggap sebagai CEO Duality (Yan Lam & 

Kam Lee, 2008). Karena itu dalam penelitian 

ini, dua individu yang berbeda tetapi masih 

memiliki hubungan keluarga akan 

digolongkan sebagai CEO Duality. Di 

Indonesia, perangkapan jabatan oleh satu 

individu ini tidak mungkin terjadi karena 

Indonesia menganut two tier system yang 

mengharuskan adanya pemisahan dewan 

direksi dan dewan komisaris. Dewan direksi 

dan dewan komisaris memiliki beberapa 

anggota, dan dewan komisaris yang berfungsi 

sebagai pengawas diharuskan memiliki dua 

orang yang mewakili pemegang saham untuk 

menjadi anggota dewan komisaris.  Tetapi 

dalam prakteknya banyak perusahaan yang 

menggunakan sistem kekerabatan dimana 

dua posisi tersebut di isi oleh keluarga atau 

kerabat sendiri. 

Mengadopsi metode yang digunakan 

oleh peneliti terdahulu, metode yang 

digunakan untuk perhitungan variabel CEO 

Duality menggunakan variabel dummy 

dengan memberikan kode “1” apabila seorang 

individu komisaris perusahaan juga 

merangkap sebagai CEO atau dua individu 

yang berbeda tetapi memiliki hubungan 

keluarga, dan kode “0” untuk dua individu 
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yang berbeda dan tidak memiliki hubungan 

keluarga (Finkelstein & D’Aveni, 1994; Yan 

Lam & Kam Lee, 2008). 

2.1.4 Firm Value 

Firm value dapat didefinisikan sebagai 

nilai pasar karena firm value akan dapat 

memberikan kemakmuran kepada pemegang 

saham apabila harga saham perusahaan 

meningkat. Berbagai kebijakan yang diambil 

oleh manajemen dalam upaya untuk 

meningkatkan firm value melalui peningkatan 

kemakmuran pemilik dan para pemegang 

saham yang tercermin pada harga saham 

(Brigham and Houston, 2006). Firm value 
dapat tercermin dari harga saham yang 

merupakan cerminan dari keputusan 

manajemen dalam mengeolah asset. (Fama, 

1978). Sujoko dan Soebiantoro (2007) juga 

mendefinisikan firm value sebagai persepsi 

investor atas tingkat keberhasilan perusahaan 

dalam mengelola sumberdaya pada masa 

sekarang yang tercermin pada harga saham 

pada tahun depan. Harga pasar saham adalah 

nilai sekuritas yang dapat diperoleh investor 

apabila investor menjual atau membeli saham, 

yang ditentukan berdasarkan harga 

penutupan atau closing price di bursa pada 

hari yang bersangkutan. Harga saham yang 

tinggi mencerminkan firm value yang tinggi. 

Firm value yang tinggi akan membuat pasar 

tidak hanya percaya kepada kinerja 

perusahaan, namun juga pada prospek 

investasi pada perusahaan di masa yang akan 

datang (Weston and Brigham, 1994). 

Dalam penelitian ini firm value akan 

diukur dengan rasio Tobin’s Q yang 

dikembangkan oleh Professor James Tobin 

(1967). Rasio ini merupakan konsep yang 

dapat menunjukan estimasi pasar keuangan 

saat ini tentang nilai hasil pengembalian dari 

setiap investasi incremental. Lang, et al. 

(1989) berpendapat bahwa perusahaan yang 

memiliki nilai Tobin’s Q lebih besar dari 1,00 

maka perusahaan tersebut dapat dikatakan 

memiliki peluang investasi yang baik. 

Sebaliknya apabila nilai Tobin’s Q lebih kecil 

dari 1,00 maka akan menunjukan bahwa nilai 

saham perusahaan tersebut dalam kondisi 

undervalued. Sedangkan apabila Tobin’s Q 

bernilai sama dengan 1,00 maka akan 

menunjukan bahwa nilai saham perusahaan 

tersebut rata. Semakin besar nilai Tobin’s Q 

akan menunjukan bahwa perusahaan 

memiliki prospek pertumbuhan yang baik 

(Herawaty, 2008). Dalam penelitian ini, 

peneliti menggunakan rasio Tobin’s Q karena, 

rasio tersebut sudah banyak dipakai oleh 

peneliti peneliti terdahulu dalam mengukur 

firm value (Darweesh 2015; Phon, 2014; 

Jiraporn et al. 2008; Allayannis & 

Weston,2001; Yermack, 1996). 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini akan menggunakan 

skala pengukuran nominal dan rasio. Skala 

nominal akan digunakan untuk menentukan 

CEO Duality, sedangkan skala rasio akan 

digunakan untuk menentukan nilai 

manajemen laba dan nilai perusahaan. Skala 

nominal merupakan skala yang hanya 

membedakan kategori berdasarkan jenis atau 

macamnya.  Skala rasio merupakan skala 

pengukuran yang memiliki nol mutlak 

sehingga bisa menggunakan operasi 

pembagian dan perkalian atau merupakan 

skala yang menggunakan perbandingan.  

Jenis data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data kuantitatif. Data 

kuantitatif adalah data yang diukur 

menggunakan skala numerik (angka). 

Penelitian dengan data kuantitatif akan 

dihitung menggunakan rumus-rumus statistik 

dan dinyatakan dalam bentuk angka. 

Dengan mempertimbangkan informasi 

standar penentu jumlah sampel di atas, maka 

sampel yang akan diteliti dalam penelitian ini 

adalah 52 perusahaan LQ 45 yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2012-

2015. 

Ada beberapa tahapan yang harus 

dilalui dalam teknik analisis data, yaitu 

melakukan analisa statistic deskriptif, Partial 
Least Square, uji validitas dan uji reliabilitas. 

Analisa dilakukan menggunakan software 
SPSS dan SmartPLS. 

Dalam pengolahan data untuk hubungan 

antar variabel penelitian akan menggunakan 

analisa Partial Least Square (PLS) dengan 

software SmartPLS, karena semua variabel 

penelitian merupakan variabel laten yang 

dapat diukur dengan indikator – indikator. 

Analisis PLS merupakan teknik statistika 

multivarian dengan melakukan perbandingan 

antara variabel independen berganda dan 

variabel dependen berganda (Jogiyanto dan 

Abdullah, 2009). PLS berguna untuk 

memprediksi pengaruh variabel X terhadap Y 

dan menjelaskan hubungan teoritikal di 

antara kedua variabel. Keunggulan 

menggunakan PLS adalah PLS tidak 

mendasarkan pada berbagai asumsi dan 

berguna untuk memprediksi model dengan 
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landasan teori yang lemah, serta dapat 

digunakan pada data yang tidak berdistribusi 

normal, juga dapat digunakan untuk ukuran 

sampel yang kecil (Jogiyanto dan Abdullah, 

2009).  

Partial Least Square memiliki 2 model 

analisa, yaitu inner model dan outer model, 
outer model merupakan hubungan antara 

variabel dengan indikator – indikator 

pengukurnya. Sedangkan inner model 
merupakan hubungan antara variabel 

dependen (endogenous) dengan variabel 

independen (exogenous). 

Tahap pertama dalam melakukan analisis 

adalah mengkonstruksi diagram path. Path 

Diagram merupakan representasi grafis 

mengenai bagaimana beberapa variabel pada 

suatu model berhubungan satu sama lain, 

yang memberikan suatu pandangan 

menyeluruh mengenai struktur model. 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

Tabel 1. Distribusi Frekuensi 

 

Tabel 2. Statistik Deskriptif 

 

Analisis Partial Least Square 

Untuk menguji hipotesis penelitian digunakan 

analisis Partial Least Square (PLS) dengan 

program Smart PLS 

 

Uji Vailiditas 

a. Convergent Validity (Validitas 

Konvergen) 

Evaluasi pertama pada outer model 
adalah uji validitas dengan convergent 
validity. Convergent validity diukur dengan 

melihat nilai outer loading dari masing-

masing indikator. Suatu indikator dikatakan 

memenuhi convergent validity jika memiliki 

nilai outer loading ≥ 0,500.  

Indikator  CEO 

Duality 

Earnings 

Management 

Firm 

value 

CEO 1,000000     

DA   1,000000   

ROE     1,000000 

Berdasarkan Tabel diatas diketahui 

nilai outer loading untuk masing-masing 

indikator pada variabel penelitian semuanya 

memiliki nilai lebih dari 0,500. Hal ini berarti 

indikator-indikator tersebut yang digunakan 

dalam penelitian ini sudah memenuhi 

convergent validity. 

b. Discriminat Validity (Validitas 

Diskriminan) 

Evaluasi kedua pada outer model 
adalah uji validitas denngan discriminant 
validity. Discriminant validity diukur dengan 

menggunakan cross loading. Suatu indikator 

dikatakan memenuhi discriminant validity 

apabila nilai cross loading indikator terhadap 

variabelnya adalah yang terbesar 

dibandingkan terhadap variabel lainnya. 

Berdasarkan Tabel diatas diketahui 

nilai cross loading semua indikator yang 

menyusun masing-masing variabel dalam 

penelitian ini (nilai yang dicetak tebal) telah 

memenuhi discriminant validity karena 

memiliki nilai cross loading terbesar untuk 

variabel yang dibentuknya dan tidak pada 

variabel yang lain. Dengan demikian semua 

indikator di tiap variabel dalam penelitian ini 

telah memenuhi discriminant validity. 

Evaluasi Inner Model (Model Struktural) 

a. Nilai R-Square 

Variabel Kode Frekuensi Persentase 

CEO 

Duality 

2012-2015 

0 39 75 

1 13 25 

Total 52 100 

Variabel N Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 

Earnings 

Management 
208 -0,811 1,714 0,043 0,318 

Firm Value 208 -2,331 8,911 0,324 0,984 
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Evaluasi pertama pada inner model 
dilihat dari nilai R-Square atau koefisien 

determinasi. Berdasarkan pengolahan data 

dengan PLS, dihasilkan nilai R-Square 

sebagai berikut: 

 
Variabel  R Square 

Earnings Management 0,014 

Firm value 0,047 

 

Dari tabel diatas diketahui nilai R-

Square untuk earnings management adalah 

sebesar 0,014 memiliki arti bahwa prosentase 

besarnya pengaruh CEO duality terhadap 
earnings management adalah sebesar 1,4% 

sedangkan sisanya yaitu sebesar 98,6% 

dijelaskan oleh variabel lain. Nilai R-Square 

earnings management yang dipengaruhi oleh 

CEO duality kecil hanya 1,4% dikarenakan 

begitu banyaknya faktor – faktor yang dapat 

mempengaruhi earnings management 
sehingga persentase pengaruh terhadap 

earnings management terpecah – pecah sesuai 

dengan banyaknya faktor yang dapat 

mempengaruhi earnings management. 
Nilai R-Square untuk firm value 

adalah sebesar 0,047 memiliki arti bahwa 

prosentase besarnya pengaruh CEO duality 
dan earnings management tehadap firm value 
dalah sebesar 3,8% sedangkan sisanya yaitu 

sebesar 95,3% dijelaskan oleh variabel lain.  

Model yang digunakan dalam 

mengungkapkan data penelitian ini diyakini 

dapat menggambarkan kondisi sebenarnya, 

melalui pengujian statistik yang dikenal 

dengan goodness of fit (GOF). Hal ini juga bisa 

dikatakan sebagai penilaian seberapa baik 

nilai observasi yang dihasilkan oleh model, 

yang dikenal dengan nilai Q2. Penilaian 

goodness of fit diketahui dari nilai Q2. Nilai Q2 

memiliki arti yang sama dengan koefisien 

determinasi (R-Square) pada analisis regresi, 

dimana semakin tinggi R-Square, maka model 

dapat dikatakan semakin fit dengan data dan 

memiliki predictive relevance. Dari Tabel 4.6 

dapat dihitung nilai Q2 sebagai berikut: 

Nilai Q2 = 1 – (1– 0,014) x (1– 0,038) 

               = 0,06 

Nilai Q2 > 0 yang berarti model ini 

dapat dikatakan memiliki predictive 
relevance. Selain itu, dari hasil perhitungan 

diketahui nilai Q2 sebesar 0,06 artinya 

besarnya keragaman dari data penelitian yang 

dapat dijelaskan oleh model struktural yang 

dikembangkan dalam penelitian ini adalah 

sebesar 6%.  

Pengujian hipotesis penelitian dengan 

menggunakan analisis PLS dilakukan dengan 

menggunakan tabel inner weight. Hipotesis 

penelitian dapat diterima jika nilai  t  hitung  

(t-statistic)  ≥  t tabel pada tingkat kesalahan 

(α) 5% yaitu 1,96. Berikut adalah nilai 

koefisien path (original sample estimate) dan 

nilait hitung (t-statistic) pada inner model: 

Hubungan antar variabel 
Path 

Koefisien 

T 

Statistics 

CEO Duality  Earnings 

Management 
-0,116 3,535 

CEO Duality   Firm value 0,188 3,584 

Earnings Management   

Firm value 
-0,087 2,054 

Terlihat dari tabel diatas, nilai 

koefisien path pengaruh CEO duality terhadap 

earnings management adalah -0,116 dengan t 

hitung sebesar 3,535 yang yang lebih besar 

dari t tabel 1,96. Hal ini menunjukkan 

terdapat pengaruh negatif dan signifikan 

antara CEO duality terhadap earnings 
management, jadi perusahaan yang 

menerapkan struktur kepemimpinan duality 
maka cenderung memiliki praktek manajemen 

laba yang rendah. Berdasarkan hasil ini 

hipotesis pertama penelitian yang menduga 

bahwa CEO duality berpengaruh terhadap 

earnings management dapat diterima dan 

terbukti kebenarannya. 

Nilai koefisien path pengaruh earnings 
management terhadap firm value adalah -

0,087 dengan t hitung sebesar 2,054 yang yang 

lebih besar dari t tabel 1,96. Hal ini 

menunjukkan terdapat pengaruh positif dan 

signifikan antara earnings management 
terhadap firm value, jadi perusahaan dengan 

praktek manajemen laba yang tinggi, 

cenderung memiliki kinerja keuangan yang 

tinggi pula. Berdasarkan hasil ini hipotesis 

ketiga yang menduga bahwa earnings 
management berpengaruh terhadap firm value 
dapat diterima dan terbukti kebenarannya. 

Nilai koefisien path pengaruh CEO 
duality terhadap firm value adalah -0,118 

dengan t hitung sebesar 3,584 yang yang lebih 

besar dari t tabel 1,96. Hal ini menunjukkan 

terdapat pengaruh negatif dan signifikan 

antara CEO duality terhadap firm value, jadi 

perusahaan yang menerapkan struktur 

kepemimpinan duality maka cenderung 

memiliki kinerja keuangan yang rendah. 

Berdasarkan hasil ini hipotesis kedua 
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penelitian yang menduga bahwa CEO duality 
berpengaruh terhadap firm value dapat 

diterima dan terbukti kebenarannya. 

 Hasil penelitian menyimpulkan bahwa 

hipotesis H1 diterima. CEO duality 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

firm value. Perusahaan perusahaan yang 

menganut struktur kepemimpinan CEO 
duality cenderung memiliki kepemimpinan 

yang lebih kuat dan terstruktur. Adanya 

hubungan keluarga antara dewan komisaris 

dan dewan direksi, maka akan tercipta 

keselarasan kepentingan, dimana dewan 

komisaris juga bertanggung jawab atas 

kinerja perusahaan kepada para shareholder 
sehingga cenderung ingin melindungi 

perusahaan agar tidak dipandang buruk 

sehingga perusahaan dengan struktur 

kepemimpinan ini dan akan memberikan 

peningkatan kekuatan manajemen puncak 

dan mengurangi kemungkinan konflik antara 

manajemen dan dewan direksi (Anderson dan 

Anthony, 1986; Stoeberl & Sherony 1985; 

Alexander et al., 1993). 

 Hasil penelitian menyimpulkan bahwa 

hipotesis H2 diterima. CEO duality 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

earnings management. Perusahaan 

perusahaan yang menganut struktur 

kepemimpinan CEO duality cenderung 

memiliki tingkat praktik manajamen laba 

yang rendah. Adanya hubungan keluarga 

antara dewan komisaris dan dewan direksi, 

maka akan tercipta keselarasan kepentingan, 

dimana dewan komisaris juga bertanggung 

jawab atas kinerja perusahaan kepada para 

shareholder sehingga cenderung ingin 

melindungi perusahaan agar tidak dipandang 

buruk sehingga perusahaan dengan struktur 

kepemimpinan ini memiliki praktik 

manajemen laba yang rendah (Hashim dan  

Devi, 2008). Penelitian ini juga sejalan dengan 

Hamad (2010), Gumanti dan Prasetyawati 

(2011), dan Roodposhti & Chashmi (2010) 

yang menemukan hubungan negatif antara 

kedua variabel tersebut. 

 Sedangkan untuk hipotesis yang 

ketiga, yaitu hubungan antara variabel 

earnings management dan firm value adalah 

negatif dan signifikan. Hal ini menunjukan 

bahwa semakin banyak perilaku earning 

management pada perusahaan akan 

menurunkan firm value perusahaan. Hal ini 

sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Sloan (1996); Nuraeni (2012); Herawaty 

(2008); Fernandes dan Ferreira (2007) yang 

berpendapat bahwa semakin perusahaan 

mengurangi perilaku manajemen laba akan 

dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Dengan demikian, hasil empiris ini 

didukung oleh Stewardship Theory yang 

berpandangan bahwa struktur kepemimpinan 

CEO duality akan lebih efektif karena dapat 

mengurangi perilaku manajemen laba dan 

meningkatkan nilai perusahaan.  

Nilai pengaruh langsung yang dilihat 

dari path koefisien CEO duality terhadap firm 
value adalah signifikan, begitu juga pengaruh 

CEO duality terhadap Earning management 
dan earnings management terhadap firm 
value. Karena semua jalur pengaruh 

signifikan maka disimpulkan bahwa earnings 
management dapat memediasi pengaruh CEO 
duality terhadap firm value secara parsial 

(Baron dan Kenny, 1986). 

 

 

                    KESIMPULAN 

Penelitian ini memiliki tujuan untuk 

mengetahui pengaruh manajemen laba 

terhadap return saham dengan kualitas laba 

sebagai variabel intervening. Penelitian 

dilakukan terhadap perusahaan LQ 45 yang 

terdaftar selama periode 2012-2015. Sampel 

yang digunakan yaitu 52 perusahaan. 

Berdasarkan hasil pembahasan atas proses 

pengolahan dan analisa data yang telah 

dilakukan, telah memberikan kesimpulan 

sebagai berikut : 

1. Terdapat pengaruh Positif 

signifikan antara CEO duality 
terhadap Firm Value.  

2. Terdapat pengaruh negatif 

signifikan antara CEO Duality 
terhadap Earning Management.  

3. Terdapat pengaruh positif 

signifikan antara Earning 
Management terhadap Firm Value. 

 

Keterbatasan 

1. Data CEO duality hanya dilihat 

berdasarkan nama keluarga yang 

tercantum pada annual report dan 

wikipedia, sehingga hanya mencakup 

kerabat istri, orangtua, anak, cucu 

dalam (semua yang memiliki nama 

belakang yang sama).  
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2. Objek penelitian yang dilakukan 

hanya dalam skala yang cukup kecil 

dan tahun pengamatan yang kurang, 

yaitu perusahaan yang terdaftar 

dalam bursa efek Indonesia yang 

tercantum pada indeks LQ 45 dan 

yang menerbitkan annual report pada 

tahun 2012-2015. 
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