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MOTTO 

 

“Barang siapa yang menempuh suatu jalan dalam rangka menuntut ilmu, maka 
Allah akan memudahkan baginya jalan menuju surga” 

(HR. Muslim) 
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RINGKASAN 

 

Efek Kualitas Audit dan Leverage terhadap Earnings Management serta 
Kinerja Keuangan pada Perusahaan yang Melakukan Seasoned Equity 
Offerings pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia; Maya Ayu Safitri, 160820301010; 2018: 104 halaman; Magister 
Akuntansi Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Jember 

 

Perkembangan industri di Indonesia yang semakin pesat berdampak pada 

pertumbuhan investasi dalam rangka pengembangan usaha. Salah satu hal yang 

dilakukan oleh manajer dalam pengembangan usaha tersebut adalah dengan  

menambah modal usaha baik dengan tujuan membiayai kegiatan operasionalnya, 

penambahan investasi atau pembayaran angsuran yang telah jatuh tempo melalui 

Initial Public Offerings (IPOs) dan Seasoned Equity Offerings (SEOs). Investor 

dalam hal menentukan pembelian saham mengacu pada kinerja perusahaan dengan 

melakukan analisis pada laporan keuangan. kondisi investor ketika akan 

menganalisis kinerja perusahaan, mereka tidak dapat memperoleh informasi 

kondisi riil perusahaan, sehingga manajer memilki kebebasan dalam menentukan 

kebijakan akuntansi dengan membuat laporan keuangan semenarik mungkin. 

Tindakan manajemen ini dikenal dengan nama Earnings Management (EM).  

Penelitian Cohen dan Zarowin (2010), menyatakan bahwa tindakan 

Earnings Management pada perusahaan yang melakukan SEOs dipengaruhi oleh 

beberapa faktor salah satu diantaranya kualitas audit yang dinilai dari Big 4. 

Perilaku EM juga berdampak terhadap kinerja perusahaan yang dinilai dari ROA 

saat terjadinya SEOs dan satu tahun setelah SEOs. Penelitian ini merupakan 

pengembangan dari riset Cohen dan Zarowin (2010) dengan menggunakan sampel 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), yang 

melakukan SEOs pada tahun 2003 s.d 2016. Penelitian ini mencoba memasukkan 

alternatif pengukuran kualitas audit dengan proksi spesialisasi industri audit, dan 

variabel leverage. Penelitian ini menggunakan data sekunder perusahaan. 

Digital Repository Universitas JemberDigital Repository Universitas Jember

http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/


 
 

ix 
 

Pengolahan, dan pengujian hipotesis menggunakan metode Ordinary Least Square 

(OLS) dengan bantuan aplikasi Eviews 10. 

Penelitian ini bertujuan menguji dan menganalisis pengaruh kualitas audit 

dan leverage terhadap kinerja perusahaan dengan EM sebagai variabel 

intermediasi. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa kualitas audit dan 

leverage berpengaruh signifikan terhadap Accrual Earnings Management (AEM), 

namun kualitas audit dan leverage tersebut tidak berpengaruh siginifikan terhadap 

kinerja perusahaan baik saat SEOs ataupun setelah SEOs. Hasil selanjutnya adalah 

bahwa AEM mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan 

pada tahun saat melakukan SEOs, serta berpengaruh negatif signifikan pada satu 

tahun setelah melakukan SEOs. 
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SUMMARY 

 

The Effects of Audit Quality and Leverage on Earnings Management and 
Financial Performance in Companies that Conduct Seasoned Equity Offerings 
(Study on Manufacturing Companies Listed on the Indonesia Stock 
Exchange); Maya Ayu Safitri, 160820301010; 2018: 104 pages; Master of 
Accounting Faculty of Economics and Business, University of Jember 

 

 The rapid development of industry in Indonesia has an impact on 

investment growth in the context of business development. One of the things done 

by managers in developing the business is to increase business capital both with the 

aim of financing its operational activities, adding investment or repayment 

payments that have matured through Initial Public Offerings (IPOs) and Seasoned 

Equity Offerings (SEOs). Investors in determining stock purchases refer to the 

company's performance by analyzing financial statements. the condition of 

investors when analyzing company performance, they cannot obtain information on 

the real conditions of the company, so managers have the freedom to determine 

accounting policies by making financial reports as attractive as possible. This 

management action is known as Earnings Management (EM). 

 Research by Cohen and Zarowin (2010) states that Earnings Management 

actions in companies that do SEOs are influenced by several factors, one of which 

is audit quality assessed from Big 4. EM behavior also has an impact on company 

performance judged by ROA when SEOs occur and one year after SEOs. This 

research is a development of research by Cohen and Zarowin (2010) using a sample 

of manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX), which 

conducted SEOs in 2003 - 2016. This study tried to include alternative audit quality 

measurements with proxy industry audit specialties and leverage variables. This 

research uses company secondary data. Processing, and testing hypotheses using 

the Ordinary Least Square (OLS) method, and using EViews 10 Program. 

 

Digital Repository Universitas JemberDigital Repository Universitas Jember

http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/


 
 

xi 
 

 This study aims to examine and analyze the effect of audit quality and 

leverage on the performance of companies with EM as an intermediary variable. 

The results of this study indicate that audit quality and leverage have a significant 

effect on Accrual Earnings Management (AEM), but audit quality and leverage 

have no significant effect on company performance both during SEOs and after 

SEOs. Lastly, AEM has a significant positive effect on financial performance in the 

year when doing SEOs, and has a significant negative effect on one year after doing 

SEOs. 
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BAB 1. PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Industri usaha di Indonesia berkembang semakin pesat, hal ini dapat 

ditunjukkan dengan adanya persaingan pemasaran produk & jasa di berbagai 

industri untuk dapat menarik konsumen sebanyak-banyaknya. Bagaimana tidak, hal 

ini berhubungan erat dengan pendapatan perusahaan yang akan diperoleh nantinya 

baik oleh manajemen maupun pihak investor. Namun disisi lain, permasalahan 

timbul jika perusahaan membutuhkan dana tambahan, baik dengan tujuan 

membiayai kegiatan operasionalnya, penambahan investasi, atau untuk 

membayarkan angsuran yang telah jatuh tempo. Salah satu solusi bagi perusahaan 

yang telah melakukan Initial Public Offerings (IPOs) adalah menawarkan ekuitas 

tambahan melalui mekanisme Seasoned Equity Offerings (SEOs).  

SEOs dapat dilakukan dengan dua cara, yaitu pertama right isuue dimana 

perusahaan menjual hak kepemilikan saham kepada pemegang saham yang lama 

dengan harga dan waktu tertentu dengan tujuan untuk melindungi kepentingaan 

pemegang saham untuk dapat mempertahankan proporsi sahamnya atau dengan 

cara kedua yaitu menggunakan mekanisme second offerings, third offerings, dan 

seterusnya kepada investor yang ingin membelinya (Hartono 2015). Pada saat 

SEOs, investor dalam hal menentukan pembelian saham mengacu pada kinerja 

perusahaan tersebut dengan melakukan analisis pada laporan keuangan yang dibuat 

oleh manajemen. Investor dalam hal ini tidak dapat memperoleh informasi lebih 

tentang kondisi riil perusahaan, sehingga hal tersebut dimanfaatkan manajemen 

untuk dapat membuat laporan keuangan semenarik mungkin. Tindakan manajemen 

ini dikenal dengan nama earnings management (EM) dengan cara memilih 

kebijakan akuntansi atau kebijakan akrual (Scott 2009). 

Praktik earnings management (EM) merupakan bagian dari keinginan 

manajemen untuk menyembunyikan kinerja keuangan perusahaan yang 

sebenarnya, dengan menyembunyikan kenyataan tersebut dari stakeholder. 

Masalah ini timbul karena adanya agency problems (masalah keagenan) yaitu 
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disatu sisi manajemen ingin selalu menunjukkan kinerjanya yang baik dengan 

melakukan EM, sedangkan dari perspektif shareholder, mereka ingin mengetahui 

kinerja manajemen yang senyatanya untuk dijadikan dasar memberikan 

kompensasi eksekutif. Banyak motif yang mendasari EM seperti rencana bonus; 

motovasi kontrak utang janga panjang; masalah politik; perpajakan pergantian 

CEO; dan penawaan saham perdana (Scott 2009).  

Khalil dan Ozkan (2016) menyatakan bahwa manajer berusaha untuk 

mengelola earnings untuk mencapai satu atau lebih tujuan kotraktual dan pasar 

modal untuk meningkatkan kompensasinya, menghindari pelanggaran kontrak 

utang, dan berusaha menyesuaikan atau bahkan memperoleh earnings yang lebih 

dari peramalan analis. Sebagai contoh, ketika dalam proses penawaran saham baik 

perdana maupun tambahan, manajemen berusaha untuk menunjukkan kinerja yang 

baik supaya saham mereka dinilai tinggi oleh investor. Saat penawaran saham 

tambahan (Seasoned Equity Offerings - SEOs), baik dengan penawaran right issues 

maupun second offerings, third offerings dan seterusnya, manager selaku agen, 

mempunyai informasi lebih banyak dibandingkan dengan pihak prisipal (investor) 

tentang kondisi perusahaan yang sebenarnya. Hal tersebut menyebabkan timbul 

asimetri informasi antara prinsipal dan agen. Pada saat perusahaan melakukan 

SEOs, asimetri ini akan berdampak pada perilaku oportunistik manajemen untuk 

melakukan manipulasi akuntansi untuk membuat kinerja perusahaan dipandang 

lebih baik dan mendapat respon positif dari investor. Namun kondisi ini sudah 

terdeteksi bahwa perusahaan yang melakukan manipulasi saat melakukan SEOs, 

maka akan terjadi penurunan kinerja pada tahun setelahnya (Rangan 1998; Teoh et 

al. 1998) 

Determinan, dan konsekuen atas praktik EM dalam ranah empiris, menjadi 

topik menarik pada even perusahaan yang melakukan SEOs (Cohen dan Zarowin 

2010). Ada beberapa faktor determinan yang dapat dikaitkan dengan EM yaitu 

auditor sebagai kontrol eksternal, merupakan bagian dari mekanisme pengawasan 

yang dapat mereduksi asimetri informasi yang terjadi antara prinsipal dan agen. 

Selanjutnya, leverage yang merupakan rasio sejumlah utang terhadap total aset, 
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dapat  digunakan untuk membiayai aset perusahaan dan operasi bisnis selain dari 

ekuitas, dapat digunakan sebagai mekanisme pengendalian yang efisien untuk 

menghindari atau mereduksi praktik EM yang berlebihan, karena ada fungsi 

pengawasan dari pihka ketiga (Ghazali et al. 2015), karena leverage yang lebih 

tinggi akan berdampak pada risiko yang lebih tinggi  seperti financial distress, yang 

mengakibatkan perilaku manajemen untuk melakukan praktik-praktik EM. 

Fungsi audit merupakan bagian dari jaminan kepercayaan atas stakeholder 

terhadap perusahaan yang diharapkan dapat memberikan laporan atau informasi 

atas ketidaksesuaian yang dilakukan oleh manajemen. Becker et al. (1998) 

menyatakan bahwa audit dapat mengurangi asimetri informasi yang terjadi antara 

manajer dan stakeholder yang memungkinkan pihak luar dapat memverifikasi 

validitas dari laporan keuangan yang dibuat manajer. Banyak penelitian 

menyatakan ada hubungan positif antara kualitas audit dengan kualitas pelaporan 

keuangan (Alzoubi 2016; Chen et al. 2011). Kualitas audit dapat diukur dengan 

menggunakan beberapa proksi yaitu big 4 vs non big 4, ada atau tidaknya defisiensi 

audit, reputasi audit berupa KAP yang mempunyai spesialis industri, dan juga audit 

tenure (Gul et al. 2009). Dibandingkan dengan auditor berkualitas rendah, auditor 

berkualitas tinggi lebih mungkin untuk mendeteksi praktik akuntansi yang 

meragukan. Audit yang mempunyai kualitas tinggi, dengan demikian dapat 

mencegah secara efektif terjadinya praktik EM. Praktik EM kemungkinan akan 

lebih besar terjadi di perusahaan dengan auditor berkualitas rendah daripada di 

perusahaan dengan auditor berkualitas tinggi (Becker et al. 1998). Beberapa hasil 

penelitian juga menyebutkan bahwa peran audit diharapan menciptakan terbitnya 

kualitas laporan keuangan sesuai dengan harapan shareholder.  

Balsam et al. (2003) meneliti hubungan antara kualitas audit dengan kualitas 

laba yang diproksikan dengan absolute discretionary accrual menunjukkan bahwa 

klien yang menggunakan auditor dengan spesialisasi tertentu memiliki tingkat 

praktik EM yang lebih rendah dibandingkan dengan auditor non spesialis. 

Penelitian yang sama terkait spesialisasi industri juga dilakukan oleh van Bergen 

(2013) dengan menggunakan pendekatan pangsa pasar berdasarkan total aset, 
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menunjukkan hasil yang sama, namun beberapa penelitian juga menunjukkan hasil 

yang tidak konsisten. Nicolin dan Sabeni (2013) dengan menggunakan metode 

linier berganda, hasil penelitiannya menunjukkan spesialisasi industri auditor 

sebagai ukuran kualitas audit tidak terbukti mempunyai pengaruh siginifikan 

terhadap kualitas laba. Hal ini dapat dijelaskan ketika keberadaan auditor eksternal 

tidak/ atau kurang mampu mengawasi dan menilai kebijakan manajemen dalam 

proses penyusuna informasi laporan keuangan.  

Mc Mullen (1996) yang membuktikan komite audit memiliki konsekuensi 

pada laporan keuangan yaitu berkurangnya pengukuran akuntansi yang tidak tepat, 

kecurangan manajemen serta tindakan ilegal berpengaruh secara positif terhadap 

kinerja keuangan. Penelitian yang dilakukan Aryan dan Accounting (2015) 

menyatakan bahwa tidak ada pengaruh signifikan antara kualitas audit yang diukur 

dengan big4 dan non big4 dengan kinerja perusahaan yang diukur dengan gross 

profit margin. Hasil yang tidak signifikan juga ditemukan pada penelitian Shanikat 

et al. (2011) yang menyatakan bahwa kemungkinan penyebab tidak ada 

pengaruhnya kualitas audit terhadap kinerja perusahaan disebabkan oleh rendahnya 

kualitas perusahaan audit di Jordania, dan sedikit sekali perusahaan yang diaudit 

big4. 

Alzoubi (2016) menyatakan bahwa kualitas audit berhubungan negatif 

signifikan dengan EM, baik dengan proksi kualitas audit firm size dan audit fees. 

Dengan kata lain, tingkat EM lebih rendah pada perusahaan yang menggunakan 

jasa auditor independen yang berkualitas. Hasil ini sejalan dengan beberapa 

penelitian seperti (Khalil dan Ozkan 2016; Soliman dan Ragab 2014; Chen et al. 

2011). Sebaliknya, penelitian di Indonesia yang dilakukan Setiawan (2014) 

memberikan bukti bahwa kualitas audit yang diukur dengan big4 - non big4 tidak 

mempunyai pengaruh signifikan terhadap real earnings management (untuk ketiga 

ukuran REM) dan juga untuk REM index. Christiani dan Nugrahanti (2014) juga 

menyatakan bahwa Ukuran KAP tidak berpengaruh terhadap EM, serta (Yasar 

2013) menunjukkan bahwa kualitas audit yang diukur dengan spesialisasi industri 

auditor berpengaruh negatif terhadap EM. 
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Dalam teori akuntansi positif menjelaskan bahwa salah satu hal yang dapat 

mempengaruhi motivasi agen melakukan praktik EM adalah hipotesis perjanjian 

hutang. Penelitian yang dilakukan oleh Watts dan Zimmerman (1990) serta 

Vakilifard dan Mortazavi (2016) tentang pengaruh leverage terhadap EM 

menunjukkan bahwa manager cenderung menggunakan REM jika leverage 

perusahaan meningkat. Namun pengembangan penelitian yang dilakukan oleh 

Wardhani dan Anggraenni (2017) dan Ardison et al. (2013) menemukan bahwa 

leverage berpengaruh negatif sinifikan terhadap Real Activity Manipulation (RAM) 

dan Earnings Mangement (EM).  

Beberapa penelitian sebelumnya seperti dilakukan oleh (Rangan 1998), 

(Teoh et al. 1998) dan (Cohen dan Zarowin 2010) menunjukkan bahwa praktik 

manajemen laba accrual berpengaruh positif terhadap penurunan kinerja keuangan 

pasca SEO, sedangkan penelitian yang dilakukan Rahmawati et al. (2010) dengan 

menguji pengaruh kesalahan pengklasifikasian pos-pos dalam laporan laba rugi 

terhadap reaksi investor memberikan kesimpulan yang dapat diambil dari penelitian 

tersebut adalah perusahaan yang melakukan manajemen laba dengan menggeser 

klasifikasi dalam tujuan meningkatkan laba tidak mempunyai pengaruh signifikan 

terhadap kinerja saham.  

Inkonsistensi dan inkonklusif hasil penelitian yang telah dipaparkan 

menjadi motivasi dalam melakukan penelitian terhadap determinan EM dan 

konsekuen EM yang dalam hal ini adalah kinerja perusahaan setelah terjadi SEOs. 

Variabel determinan yang digunakan dalam penelitian ini adalah kualitas audit yang 

menggunakan spesialisasi industri yang menjadi salah satu ukuran dari auditor The 

Big 4 di Indonesia, dan variabel determian kedua adalah leverage. Penelitian ini 

juga akan menguji pengaruh EM saat dan setelah SEOs yang dilihat dari kinerja 

akuntansi yaitu return on assets (ROA). Sejauh pengamatan penulis, penelitian-

penelitian sebelumnya hanya meneliti masing-masing variabel eksogen dan 

endogen saja. Namun kali ini, peneliti akan menguji 2 (dua) variabel eksogen dan 

dua (dua) variabel endogen sekaligus. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2003 s.d 2016 dengan 
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menggunakan metode 2SLS, yang dalam hal ini menguji variabel eksogen baik 

secara langsung dan tidak langsung terhadap variabel endogen yang belum banyak 

dilakukan pada penelitian-penelitian sebelumnya atau bahkan di Indonesia. 

Penelitian ini juga merupakan pengembangan penelitian yang dilakukan 

oleh Cohen dan Zarowin (2010) yang menunjukkan bahwa penurunan kinerja 

opasional pasca SEO yang telah diteliti sebelumnya tidak hanya didorong oleh 

REM, namun juga mencerminkan konsekuensi yang nyata terhadap keputusan 

manajemen dalam mengelola pendapatan saat SEOs. Cohen dan Zarowin (2010) 

mengasumsikan kegiatan REM dalam masa SEOs berpengaruh lebih besar 

dibandingkan dengan kegiatan AEM. 

Penelitian ini berbeda dengan Cohen dan Zarowin (2010) yang 

menggunakan proksi big 8 vs non big 8 sebagai determinan EM. Dalam penelitian 

ini menggunakan ukuran spesialisasi industri sebagai alternatif ukuran kualitas 

audit, dan leverage sebagai variabel determinan dari EM. Ukuran ini spesialisasi 

industri audit digunakan karena ada beberapa kritik yang muncul atas penggunaan 

proksi audit firm size yaitu big 4 vs non big 4 (Watkins et al. 2004). 

1.2. Rumusan Masalah  

Berdasarkan uraian pada bagian sebelumnya, maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah: 

1. Apakah kualitas audit berpengaruh siginfikan pada praktik EM bagi 

perusahaan khususnya yang melakuan SEOs?  

2. Apakah leverage berpengaruh signifikan pada praktik EM bagi perusahaan 

khususnya yang melakuan SEOs?  

3. Apakah kualitas audit berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan 

yang melakukan SEOs? 

4. Apakah leverage berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan yang 

melakukan SEOs? 

5. Apakah praktik EM pada perusahaan yang melakukan SEOs berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja perusahaan pada saat SEOs (tahun t) dan setelah 

melakukan SEOs (tahun t-1)? 
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1.3. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah penelitian, maka tujuan dalam penelitian ini 

untuk: 

1. untuk menguji dan menganalisis apakah kualitas audit berpengaruh siginifikan 

terhadap praktik EM pada perusahaan yang melakukan SEOs, 

2. untuk menguji dan menganalisis apakah leverage berpengaruh signifikan 

terhadap praktik EM pada perusahaan yang melakukan SEOs, 

3. untuk menguji dan menganalisis apakah kualitas audit berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja perusahaan yang melakukan SEOs, 

4. untuk menguji dan menganalisis apakah leverage berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja perusahaan yang melakukan SEOs, 

5. untuk menguji dan menganalisis apakah praktik EM yang terjadi pada 

perusahaan yang melakukan SEOs berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

perusahaan pada saat SEOs (tahun t) dan setelah melakukan SEOs (tahun t-1). 

1.4. Manfaat Penelitian 

Dari beberapa tujuan penelitian tersebut diatas, penulis berharap dapat 

memberikan kontribusi dan manfaat, antara lain: 

1. Bagi Akademisi  

Diharapkan penelitian ini mampu memberikan kontribusi secara teoritis dan 

pemahaman praktis mengenai praktik EM pada perusahaan manufaktur yang 

melakukan SEOs yang terdaftar di Bursa Efek Indonesi (BEI) periode 2003 s.d 

2016 serta dapat digunakan sebagai referensi dan dasar pengembangan dalam 

penelitian selanjutnya. 

2. Bagi Pihak Internal Perusahaan Manufaktur 

Diharapkan penelitian ini dapat memberikan masukan kepada manajemen 

perusahaan manufaktur terkait praktik EM yang ada di Indonesia, sehingga 

dapat diminimalisir dan menghasilkan kinerja keuangan riil serta memberikan 

informasi data auditor spesialisasi dalam industri manufaktur. 

3. Bagi Profesi Akuntan 
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Diharapkan penelitian ini mampu memberikan pengetahuan terkait variabel 

yang sering mempengaruhi terjadinya praktek EM pada perusahaan 

manufaktur, sehingga menjadi motivasi untuk meningkatkan keahlian 

(spesialisasi) dan profesionalitas auditor.  

4. Bagi Investor dan Kreditor 

Diharapkan penelitian ini mampu memberikan tambahan informasi terkait EM 

dan auditor spesialisasi di perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesi (BEI) periode 2003 s.d 2016, sehingga dapat membantu investor dan 

kreditor dalam pengambilan keputusan investasi. 
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BAB 2. TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1. Landasan Teori 

2.1.1.  Teori Keagenan (Agency Theory) 

Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan bahwa hubungan agensi tejadi 

ketika satu orang atau lebih (principal) mempekerjakan orang lain (agent) untuk 

memberikan suatu jasa dan kemudian mendelegasikan wewenang pengambilan 

keputusan kepada agen. Dalam konsep Agency Theory, manajemen sebagai agen 

semestinya bertindak mengutamakan kepentingan dari principal, atau dengan kata 

lain memaksimalkan kesejahteraan shareholders (Miller dan Rock 1985), akan 

tetapi manajer kemungkinan juga akan berperilaku untuk memaksimalkan 

utilitasnya sendiri. Mereka juga dapat melakukan tindakan-tindakan yang 

merugikan perusahaan baik jangka pendek maupun jangka panjang perusahan 

secara keseluruhan. Salah satu bentuk cara yang dilakukan manajemen tersebut 

untuk mencapai kepentingannya sendiri, dengan melakukan rekyasa dalam bentuk 

Earnings Management (EM) dengan menggunakan menggunakan pemilihan-

pemilihan kebijakan akuntansi untuk menggeser laba. 

Timbulnya praktik EM dapat dijelaskan dengan teori agensi yang 

didalamnya tibul karena asimetri informasi antara prisipal dan agen (Christiani dan 

Nugrahanti 2014). Menurut Scott (2009), terdapat 2 jenis informasi asimetri yaitu: 

1. Adverse selection, artinya bahwa para manajer serta orang-orang dalam 

lainnya selaku agen mengetahui lebih banyak tentang keadaan dan prospek 

perusahaan dibandingkan investor atau pemegang saham selaku pihak luar, 

dan mungkin fakta atas informasi yang mungkin dapat mempengaruhi 

pengambilan keputusan yang akan diambil oleh investor tersebut tidak 

disampaikan seperti keadaaan semestinya dalam laporan keuangan. 

2. Moral hazard, artinya bahwa aktivitas yang dilakukan oleh seorang manajer 

tidak seluruhnya diketahui oleh investor maupun pemberi pinjaman 
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(lender), hal ini membuat manajer untuk melakukan tindakan diluar 

pengetahuan pemegang saham yang melanggar kontrak, dan sebenarnya 

secara etika atau norma mungkin tidak layak dilakukan.  

Masalah moral hazard muncul ketika perikatan individu-individu berbagi 

risiko pada kondisi yang dalam hal ini tindakan individu yang diambil akan 

mepengaruhi probabilitas keberhasilan (Hölmstrom 1979). Sumber moral 

hazard dan masalah insentif adalah asimetri informasi diantara individu-

individu yang menghasilkan tindakan yang tidak dapat diobservasi atau 

sering disebut sebagai hidden action (Arnott dan Stiglitz 1991), sehingga 

kontrak terjadi. 

2.1.2.  Biaya Keagenan (Agency Cost) 

Titik awal dari agency cost ini berdasarkan literatur teori agensi oleh Jensen 

dan Meckling (1976). Agency cost merupakan pengeluaran internal yang terjadi 

karena adanya asimetri informasi dan konflik kepentingan antara principal dan 

agen. Konflik mendasar antara manajer dan principal yaitu sama-sama memiliki 

kepentingan yang berbeda. Pemilik perusahaan cenderung ingin mendapatkan 

informasi kinerja riil perusahaan dan mengatur manajer untuk dapat meningkatkan 

nilai investasi shareholders, sedangkan manajer lebih cenderung ingin memberikan 

informasi untuk meningkatkan pendapatan mereka. Jensen dan Meckling 

mengasumsikan bahwa, jika tata kelola manajerial sebuaah perusahaan itu rendah 

dan menyebabkan peningkatan pengeluaran, maka masalah tersebut dapat 

menimbulkan biaya agensi.  

Dalam teorinya, pemegang saham yang berada di luar perusahaan, tidak 

dapat mengamati tindakan dan kebijakan yang diambil manajer perusahaan. 

Pemegang saham berpendapat untuk dapat memantau tindakan manajemen 

diperlukan biaya seperti menggunakan auditor yang memiliki reputasi bagus untuk 

dapat mengetahui kondisi riil perusahaan. 

Jensen dan Meckling (1976) menentukan biaya yang disebabkan oleh 

perbedaan kepentingan antara lain monitoring expenditure, bonding expenditure 
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dan residual loss. Monitoring cost adalah biaya yang ditanggung oleh untuk 

mengukur, mengamati dan mengontrol tindakan manajer, misalnya untuk 

mendapatkan kinerja perusahaan yang riil, dalam prakteknya principals tidak dapat 

langsung mengawasi aktifitas manajemen perusahaan. Mereka mengeluarkan biaya 

menggunakan jasa auditor yang memiliki reputasi bagus untuk dapat membantu 

memberikan informasi riil kondisi perudahaan. Bonding cost merupakan biaya yang 

ditanggung oleh agen untuk menetapkan dan mematuhi mekanisme yang menjamin 

bahwa agen akan bertindak untuk kepentingan principal. Selanjutnya residual loss 

adalah pengorbanan berupa berkurangnya kemakmuran principal sebagai akibat 

dari perbedaan keputusan agen dan principal, 

2.1.3. Kualitas Audit 

2.1.3.1. Definisi Kualitas Audit 

Kualitas auditor adalah multidimensional dan secara inheren tidak dapat 

diamati, tidak ada karakteristik tunggal yang dapat digunakan sebagai proksi untuk 

mengukurnya (Lin dan Hwang 2010). Ketika kemampuan teknik auditor atau 

probabilitas auditor menemukan salah saji material dan kecurangan atas going 

concern diasumsikan konstan bagi seluruh auditor, maka kualitas audit diasumsikan 

sebagai fungsi dari independensi auditor. Watkins et al. (2004) mengidentifikasi 

ada empat kelompok definisi kualitas audit yaitu: 

1. Menurut DeAngelo (1981), kualitas audit didefinisikan sebagai probabilitas 

nilai-pasar (market-assessed probabilities) bahwa laporan keuangan 

mengandung kekeliruan material atas laporan dan sistem akuntansi, dan auditor 

akan menemukan dan melaporkan kekeliruan material tersebut. Probabilitas 

bahwa auditor akan menemukan pelanggaran tergantung pada kemampuan 

teknologi auditor, prosedur audit yang digunakan pada saat pelaksanaan audit, 

tingkat sampling, dan yang lainnya. 

2. Lee et al. (1999) mendefinisikan kualitas audit adalah probabilitas bahwa 

auditor tidak akan melaporkan laporan audit dengan opini wajar tanpa 

pengecualian untuk laporan keuangan yang mengandung kekeliruan material.  

3. Definisi ketiga adalah bahwa kualitas audit seharusnya diukur dari akurasi 
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informasi yang dilaporkan oleh auditor (Titman dan Trueman 1986; Davidson 

dan Neu 1993).  

4. Kualitas audit ditentukan dari kemampuan audit untuk mengurangi noise dan 

bias dan meningkatkan kemurnian (fineness) pada data akuntansi (Wallace 

2004). 

Dari keempat difini kualitas audit diatas dapat disimpulkan bahwa kualitas 

audit merupakan kemampuan auditor dalam menyajikan dan menyampaikan 

laporan keuangan dengan yakin bahwa informasi keuangan tersebut telah bebas dari 

adanya kekeliruan material. 

2.1.3.2. Spesialisasi Industri Audit 

Pesatnya perokonomian di Indonesia yang berkembang dari tahun ketahun 

menuntut industri atau sebuah perusahaan memiliki keuanikan atau yang dapat 

membedakan dengan perusahaan lain, begitu juga dengan industri auditor. Baru-

baru ini, beberapa penelitian menguhubungkan auditor dengan spesialisasi industri 

dan kualitas laporan keuangan suatu perusahaan. Penelitian yang menggunakan 

spesialisasi industri auditor baru-baru di Indonesia ini dilakukan oleh Herusetya 

(2009) dan Nicolin dan Sabeni (2013). 

Nicolin dan Sabeni (2013) menyatakan bahwa spesialisasi auditor 

berkontribusi terhadap kredibilitas yang diberikan auditor kepada klien. Auditor 

tidak hanya harus memiliki pengetahuan mengenai pengauditan dan akuntansi, 

namun juga harus menguasai karakter industri perusahaan klien. Pengetahuan yang 

lebih mendalam dapat memberikan kualitas audit laporan keuangan yang baik pula. 

Perusahaan yang memiliki aset dan resiko tinggi, cenderung memaksa auditor untuk 

memaksa auditor memberikan jasa audit yang berkualitas untuk menghindari 

adanya tuntutan hukum dan kecurangan atas laporan keuangan. 

Spesialisasi industri auditor terjadi ketika KAP big 4 mempunyai jumlah 

dan pangsa pasar (market share) tertinggi dalam kelompok industri tertentu 

(DeFond et al. 2000; Gul et al. 2009). Untuk menentukan apakah KAP tersebut 

merupakan spesialis atau tidak, secara operasional dalam penelitian terdahulu 

melakukan peringkat Big N auditor berdasarkan persentase total aset atas 
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perusahaan yang diaudit dalam kelompok-kelompok industri tertentu. Jika KAP 

mempunyai pangsa pasar terbesar (dari total aset) maka diidentifikasi sebagai 

spesialis dalam industri tersebut (Gul et al. 2009). 

Penelitian Balsam et al. (2003) menyatakan bahwa spesialisasi industri audit 

tidak dapat diamati secara langsung, sehingga diperlukan proksi untuk 

mengukurnya. Ada 6 (enam) proksi yang digunakan/ dikembangan dalam 

penelitian tersebut. Asusmsi dasar untuk mengukur adalah bahwa keahlian industri 

dibentuk melalui penanganan klien yang berulang dan dalam industri yang sama. 

Pertama, menggunakan proxy yang digunakan oleh Palmrose yaitu dengan cara 

mengelompokkan 3 besar auditor yang digunakan perusahaan besar di setiap jenis 

industri. Kedua, menggunakan proxy auditor merupakan spesialis jika 

mendominasi salah satu industri. Ketiga, menggunakan proxy auditor yaitu 

dianggap spesialis jika menangani klien yang sama secara terus menerus. Keempat, 

menggunakan proxy jumlah besaran klien dalam industry tertentu. Kelima, 

menggunakan proxy auditor yang telah mengembangkan ilmunya dalam industry 

tertentu. Keenam dengan menggunakan jumlah klien yang pernah diaudit.  

Penelitian yang sama terkait spesialisasi industry juga dilakukan oleh van 

Bergen (2013) dengan menggunakan pendekatan pangsa pasar berdasarkan total 

asset. Perusahaan audit akan memperoleh keuntungan dari spesialisasi yaitu 

meningkatkan efektivitas dan efisiensi audit. Alasan adanya hubungan positif 

antara kualitas audit dengan spesialisasi industri ini adalah auditor dapat 

mengembangkan keunggulan kompetitif dan memberikan keunikan khusus dalam 

suatu industri. Auditor yang memanfaatkan deferensiasi klien dapat memenuhi 

kebutuhan klien dan menemukan cara atau strategi dalam menghasilkan temuan. 

Pentingnya spesialisasi pada industri tertentu semakin meningkat dari tahun 

ke tahun. Klien menganggap hal ini berkaitan erat dengan keahlian audit dan 

kualitas layanan terhadap segmen industri tertentu. Akuntan publik dengan keahlian 

industri, lebih mungkin mendeteksi penyimpangan dan memberikan kualitas audit 

yang lebih tinggi. 
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2.1.4.  Manajemen Laba (Earnings Management) 

EM terjadi ketika manajer menggunakan penilaian dalam pelaporan 

keuangan dan transaksi yang terstruktur untuk mengubah laporan keuangan untuk 

menyesatkan beberapa stakeholder tentang kinerja ekonomi yang mendasari 

perusahaan atau untuk mempengaruhi hasil kontrak yang tergantung pada angka 

akuntansi yang dilaporkan (Healy dan Wahlen 1999). Ada beberapa faktor yang 

dapat memotivasi manajer melakukan manajemen laba yaitu: 

a. Rencana Bonus (Bonus Scheme) 

b. Motivasi Kontrak Utang Jangka Panjang (Debt covenant) 

c. Motivasi Politik (Political motivation)  

d. Motivasi Perpajakan (Taxation Motivation) 

e. Pergantian CEO (Chief Executive Officer) 

f. Penawaran Saham Perdana (Initial Public Offering/IPO) 

Menurut Scott (2009) Terdapat beragam pola manajemen laba yang sering 

dilakukan oleh manager perusahaan berdasarkan penelitian: 

1. Taking a bath dimana manajer harus melaporkan kerugian dalam jumlah besar, 

namun tidak berdampak terhadap kinerja perusahaan. Biasanya perusahaan 

akan menghapus aktiva, mengkui biaya –biaya akan datang yang diharapkan 

dengan tujuan dapat melaporkan peningkatan pendapatan dimasa yang akan 

datang. 

2. Mengurangi pendapatan dimana pola ini haampir sama dengan taking a bath 

namun yang membedakan adalah tujuan penggunaan pola adalah untuk 

menghindari pajak atau pengaruh politis. 

3. Memaksimalkan pendapatan dimana dalam teori akuntansi positif manajer 

melakukan pola tersebut untuk menaikkan bonus atau insentif mereka atau 

dapat juga untuk menghindari pelanggaran terhadap kontrak hutang 

perusahaan. 

4. Meratakan pendapatan adalah pola yang paling menarik dan banyak digunakan 

oleh manajer diperusahaan. Dilihat dari perspektif  bonus, manajer akan 
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menghindari resiko mendapatkan bonus melebihi batas wajar sehingga pola 

meratakan pendapatan ini menjadi cara untuk mendapatkan kompensasi yang 

relatif konstan. 

Earnings management (EM) dapat diklasifikasikan menjadi dua jenis yaitu 

real earnings management (REM) dan accrual earnings management (AEM). 

Keduanya melibatkan upaya manager untuk menaikkan atau menurunkan earnings. 

Namun, perbedaan utama dari kedua jenis ini adalah dampak yang diakibatkan 

apakah mempengaruhi aliran kas atau tidak. Tipe AEM yang sering diaplikasikan 

oleh manajemen adalah diskresi atas pemilihan metode akuntansi yang langsung 

berdampak pada earnings, tetapi tidak berdampak secara langsung pada aliran kas 

(Healy dan Wahlen 1999; Jones 1991; Dechow et al. 2010). AEM sering 

dihubungkan dengan pemilihan pemilihan prosedur dan metode akuntansi yang 

berbeda tanpa memodifikasi aliran kas. Sebaliknya, untuk tipe REM melakukan 

manipulasi melalui strategi waktu pembiayaan, investasi, dan keputusan operasi 

yang secara langsung dapat berpengaruh terhadap aliran kas (Roychowdhury 2006; 

Gunny 2005; Gunny 2010). Sebagai contoh ketika manajer meningkatkan 

penjualan dengan cara meberikan diskon besar-besaran, dengan sengaja 

memperbanyak produksi yang bertujuan untuk menurunkan beban pokok penjualan 

(COGS), dengan sengaja mengurangi/ menurunkan investasi biaya penelitan dan 

pengembangan (R&D) sehingga earnings periode sekarang akan naik, dan 

menurunkan biaya administrasi umum (Gunny 2010; Cohen dan Zarowin 2010). 

Manajemen laba akrual dan REM memainkan peran substitusi (Zang 2012). Ketika 

manajemen laba akrual dibatasi maka perusahaan akan cenderung untuk melakukan 

real earnings management untuk mengelola laba (Cohen dan Zarowin 2010). 

Beberapa penelitian pernah menyebutkan salah satu motivasi penggunaan 

manajemen laba adalah penawaran saham tambahan atau dikenal dengan SEO. 

Manajemen laba yang dilakukan pada saat SEO umumnya dilakukan untuk dapat 

menarik investor untuk membeli saham, sehingga perusahaan dapat memperoleh 

dana atau modal segar atas penjualan saham tersebut. Seperti penelitian yang 

dilakukan oleh Bayless dan Jay (2013) menyatakan bahwa salah satu motivasi 
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perusahaan melakukan SEO adalah untuk mengurangi resiko hutang, 

mengoptimalkan struktur modal, serta meningkatkan permodalan guna kebutuhan 

investasi perusahaan. Pengumuman SEO pada perusahaan-perusahaan yang 

berkinerja baik tidak selalu dianggap positif oleh investor. Investor dapat juga 

menganggap perusahaan sedang mengalami kekurangan modal. 

2.1.5.  Hipotesis Kontrak Hutang (Debt Covenant Hypothesis) 

Watts dan Zimmerman (1978) meneliti tentang tindakan pilihan akuntansi 

oleh perusahaan dan bagaimana perusahaan akan bereaksi terhadap standar 

akuntansi yang baru diusulkan. Teori ini dikenalkan sebagai cara untuk 

menggabungkan efek pasar efisien dengan konsekuensi ekonomi yang biasa disebut 

teori ekonomi positif.  Teori ini bepandangan bahwa perusahaan akan melakukan 

cara untuk memaksimalkan pendapatan mereka sendiri, manajer tidak selalu 

melakukan tindakan yang menguntungkan bagi pemegang saham, namun yang 

memberikan menfaat terbesar bagi organisasinya. 

Kepentingan yang mendasari tindakan pemilihan kebijakan akuntansi oleh 

manajer dibagi menjadi 3 (tiga), yaitu : 

1. Rencana bonus 

2. Kontrak hutang 

3. Biaya politik / regulasi 

Dalam hipotesis perjanjian hutang menyatakan bahwa semakin tinggi 

perusahaan untuk mengkompromikan perjanjian hutang, maka akan semakin besar 

kemungkinan manajemen menggunakan kebijakan akuntansi yang menggeser laba 

yang seharusnya dilaporkan pada periode mendatang ke periode bulan/tahun 

berjalan. Hal ini disebabkan karena leba bersih yang dilaporkan lebih tinggi, akan 

mengurangi kemungkinan pelanggaran dalam kontrak hutang. 

Beberapa penelitian menunjukkan adanya pelanggaran kontrak hutang yang 

dilakukan oleh manajer perusahaan dengan melakukan tindakan pemilihan 

akuntansi untuk meningkatkan laba perusahaan serta memanipulasi laba 

menggunakan standar akuntansi yang baru. 
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2.1.6. Leverage 

Earnings Management dapat dipandang dari dua sisi, pertama dari sisi 

penyusunan kontrak maupun pelaporan keuangan. Jika dilihat dari perspektif 

kontrak hutang, EM digunakan sebagai cara manajemen untuk melindungi 

perusahaan dari konsekuensi peristiwa tak terduga ketika kontrak hutang bersifat 

mengikat atau tidak lengkap. Dalam teori akuntansi positif, dijelaskan bahwa 

manajer akan menggunakan pilihan kebijakan akuntansi baik dalam rangka rencana 

bonus, perjanjian hutang dan biaya politis. Leverage merupakan perbandingan 

antara total hutang dengan total asset yang dimiliki perusahaan. Meningkatkanya 

leverage keuangan karena tekanan perjanjian utang menyebabkan berkurangnya 

perilaku oportunistik manajer dan membuat mereka lebih konservatif (Vakilifard 

dan Mortazavi 2016). 

Untuk mengendalikan masalah moral hazard antara manajer dan kreditur  

dalam hal kontrak hutang jangka panjang, kontrak tersebut memuat ketentuan-

ketentuan hukum yang mengikat tindakan-tindakan manajer yang berlawanan 

dengan kepentingan kreditur. Tindakan – tindakan yang dianggap berlebihan 

misalnya memberikan deviden secara berlebihan, mengajukan permohonan hutang 

tambahan atau membiarkan ekuitas saham jatuh di bawah harga pasar yang 

mengakibatkan kerugian bagi para kreditur. 

Earnings management dalam tujuan memenuhi kontrak hutang telah 

diprediksi oleh debt convenant hypothesis yang diusung oleh Watts dan 

Zimmerman (1978) yang menyatakan bahwa semakin mengikat perjanjian hutang 

perusahaan, maka semakin tinggi motivasi manajer untuk ikut campur dalam 

mengatur keuangan. Asumsi tersebut didasarkan pada pilihan kebijakan akuntansi 

manajer yang memiliki konsekuensi ekonomi dimana kontrak hutang dirancang 

untuk menghindari berbagai konflik keagenan dalam perusahaan sehingga sering 

ditulis dalam bentuk angka akuntansi serta mahalnya biaya pembuatan kontrak dan 

pengawasan terhadap kontrak tersebut. 

Watts dan Zimmerman (1978) dalam hipotesis kontrak hutang (debt 

confenance hypothesis) menyatakan bahwa manajer akan mengelola dan mengatur 

Digital Repository Universitas JemberDigital Repository Universitas Jember

http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/


18 
 

 
 

laba perusahaan agar kewajiban hutang yang dapat diselesaikan dalam waktu 

tertentu, dapat ditunda sedemikian rupa untuk tahun berikutnya. Semakin tinggi 

tingkat hutang yang dimiliki, maka semakin besar kemungkinan para manager akan 

menggunakan metode akuntansi untuk meningkatkan pendapatan. Hal ini 

disebabkan pemberi pinjaman memberikan syarat-syarat tertentu dan secara tidak 

langsung ikut mengatur keberlangsungan kinerja perusahaan agar hak-hak mereka 

terpenuhi.  

2.1.7. Kinerja Perusahaan 

 Kinerja perusahaan dapat dibedakan menjadi 2 (dua) yaitu kinerja 

keuangan dan kinerja pasar. Kinerja keuangan juga dapat disebut dengan kinerja 

perusahaan yang menggunakan pendekatan secara fundamental yang fokus pada 

analisis yang dipengaruhi oleh kondisi perekonomian perusahaan (Rousana 1997). 

Pendekatan fundamental yang biasa digunakan dalam penelitian menggunakan data 

keuangan perusahaan seperti laba, penjualan, deviden dan rasio keuangan. 

Ukuran kinerja yang kedua adalah kinerja pasar, yang didefinisikan sebagai 

suatu kinerja yang mencerminkan seberapa baik kinerja perusahaan dilihat dari 

sudut pandang eksternal (pasar) (Wibisono 2004). Jika kinerja saham baik, maka 

investor akan menilai bahwa perusahaan memiliki tingkat return yang tinggi. 

Adanya asimetri informasi antara menajemen dengan investor dapat dimanfaatkan 

untuk melakukan EM disaat penawaran saham tambahan hal tersebut berdampak 

terhadap return saham yang di dapat oleh investor. 

Banyak penelitian akuntansi menunjukkan bahwa harga saham yang 

bergerak merupakan respon kompenen net income atas informasi akuntansi. 

Penelitian pertama kali dilakukan oleh Ball dan Brown (1968) menguji kandungan 

informasi laba, yaitu laba yang dilaporkan lebih besar daripada apa yang investor 

harapkan atau yang biasa disebut dengan good news dan kurang daripada apa yang 

diharapkan investor yang disebut bad news. Mereka menggunakan proxy laba 

aktual tahun sebelumnya, hasilnya menunjukkan bahwa pasar merespon positif 

signifikan terhadap pengumuman laba good news dan bereaksi negatif terhadap 
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informasi bad news pada periode pengumuman laba. Pengembangan atas penelitian 

sebelumnya juga dilakukan oleh Lako (2006) yang hasilnya membuktikan secara 

empiris terkait perilaku investor di Bursa Efek Jakarta dalam merespon 

pengumuman laba good news dan laba bad news. Jika hanya hasil studi 

internasional yang dijadikan sebagai patokan dalam menilai pasar efisien (efficient 

market hypotheses) terkait pengumuman laba, maka keputusan tersebut 

menyesatkan. Lako berasumsi bahwa setting riset-riset internasional dilakukan 

pada perusahaan go public yang tergolong pasar modal maju (Developed Capital 

Market) dan memiliki latar belakang lingkungan sosial politik, ekonomi, sistem 

hukum dan bisnis yang sangat berbeda dengan karakteristik bursa efek di negara 

negara berkembang. 

Penelitian yang bertujuan untuk membuktikan berbagai fenomena EM di 

Indonesia  dengan melihat laporan keuangan dan reaksi investor pernah dilakukan 

oleh Rahmawati et al. (2010) dengan menguji pengaruh kesalahan 

pengklasifikasian pos-pos dalam laporan laba rugi terhadap reaksi investor. Peneliti 

berpendapat bahwa manajer berharap dapat memaksimalkan kinerja dengan 

menurunkan biaya atau menaikkan pendapatan dalam laporan keuangan guna 

menyajikan gambaran ekonomi riil. Kesimpulan yang dapat diambil dari penelitian 

tersebut adalah perusahaan yang melakukan manajemen laba dengan menggeser 

klasifikasi dalam tujuan meningkatkan laba tidak berpengaruh signifikan terhadap 

kinerja saham. Dengan kata lain semakin tinggi manajemen melakukan EM 

semakin lemah pengaruh abnormal return terhadap kinerja saham. 

Beberapa penelitian sebelumnya seperti Rangan (1998), Teoh et al. (1998) 

telah mendokumentasikan bagaimana terkait manajemen laba pada saat SEOs dan 

penurunan kinerja operasional. Penelitian secara khusus menggunakan variabel EM 

berbasis akrual dan menghubungkan kinerja operasional pasca SEOs. Mereka 

melihat REM sebagai tindakan yang diambil manajer yang menyimpang dalam 

praktik bisnis yang normal. Bukti penelitian oleh Cohen dan Zarowin (2010) 

menunjukkan bahwa kinerja operasional pasca SEOs yang telah diteliti sebelumnya 

tidak hanya didorong oleh REM, namun juga mencerminkan konsekuensi yang 
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nyata terhadap keputusan manajemen dalam mengelola pendapatan saat SEOs. 

Peneliti mengasumsikan kemungkinan kegiatan REM dalam masa SEOs akan 

berpengaruh lebih besar dibandingkan dengan kegiatan AEM. 

Louis (2004) menguji perusahaan yang telah mengumumkan merger pada 

Januari 1992 hingga Desember 2000. Louis memilih tahun tersebut dengan 

pertimbangan bahwa data yang dibutuhkan terdapat pada database online Wharton 

Research Data Services (WRDS). Hasil penelitiannya menemukan bukti 

manipulasi laporan keuangan pada perusahaan yang mengumumkan 

pengakuisisian. Bahwa perusahaan yang melebihkan penghasilannya pada saat 

sebelum merger, mengalami penurunan pendapatan setelah merger. 

Perusahaan yang terlalu banyak melakukan EM akan menurunkan 

kemampuan investor untuk menafsirkan laba berjalan, terutama jika manajemen 

laba tersembunyi dibalik pendapatan pokok dan tidak diungkapkan sepenuhnya. 

EM yang berlebihan dapat mengurangi manfaat dan dapat mempengaruhi motivasi 

manajer untuk dapat memanfaatkan EM secara oportunis untuk meratakan bonus 

mereka. Terlepas dari apapun alasan manajemen, sangat penting disadari bahwa ada 

aturan ketat yang banyak dijumpai dalam ilmu akuntansi, diantarana accrual 

reverse. Jika manajer perusahaan menaikkan kinerja menggunakan EM sampai 

jumlah tertentu yang lebih besar daripada yang dapat diperoleh, maka accrual 

reverse pada periode selanjutnya akan memaksa penurunan pendapatan yang akan 

datang. Dengan kata lain, jika perusahaan menunjukkan kinerja yang buruk, EM 

tidak dapat menunda terungkapnya kinerja riil perusahaan. 

Penurunan kinerja setelah SEOs juga dapat terjadi karena tidak semua 

investor merespon positif pengumuman SEOs baik bagi perusahaan yang berkinerja 

baik. Hal tersebut dapat disebabkan adanya asimetri informasi yaitu perbedaan 

informasi antara pihak satu dengan pihak yang lain atau anggapan investor terhadap 

perusahaan, bahwa perusahaan sedang mengalami kesulitan keuangan dan 

memiliki kinerja buruk sehingga untuk memperoleh dana tambahan harus 

melakukan SEOs.  
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2.2. Penelitian Terdahulu 

Penelitian Alzoubi (2016) menguji hubungan EM terhadap audit fees dan 

audit firm size pada 94 perusahaan di Jordania dari tahun 2007 sampai 2010. 

Alzoubi menggunakan pengukuran Modified cross-sectional Jones model untuk 

menguji apakah EM berhubungan negatif dengan audit fees dan EM berhubungan 

negatif dengan audit firm size. Hasil penelitiannya secara statistik menunjukkan 

hubungan negatif signifikan antara EM dengan kualitas audit, baik menggunakan 

proksi kualitas audit firm size dan audit fees. Atau dengan kata lain tingkat EM 

lebih rendah pada perusahaan yang menggunakan jasa auditor independen. 

Khalil dan Ozkan (2016) ingin membuktikan teori bahwa perusahaan audit 

yang besarkan memberikan kualitas audit yang tinggi. Perusahaan tersebut 

memiliki dorongan yang lebih tinggi untuk mengurangi resiko dan melindungi 

reputasinya, sehingga auditor tersebut akan cenderung memberikan kualitas audit 

yang tinggi. Menggunakan sampel pada perusahaan non financial di Mesir dari 

tahun 2005 sampai 2012 dan menggunakan proxy Big 4 non Big 4 sebagai variabel 

kualitas audit. Hasil penelitiannya menunjukkan kualitas auditor yang tinggi, efektif 

dalam mengurangi atau menurunkan EM. 

Asimetri informasi merupakan suatu kondisi dimana adanya ketidak 

seimbangan  informasi antara pihak manajemen dan pemegang saham terhadap 

kinerja perusahaan. Auditor yang memiliki kualitas yang tinggi, dianggap mampu 

menjembatani kepentingan prinsipal (shareholder) dan pihak manajer (agent) 

dalam mengelola keuangan perusahaan. Christiani dan Nugrahanti (2014) meneliti 

hubungan tersebut pada perusahaan publik yang terdaftar di BEI pada tahun 2010-

2011 menggunakan variabel EM dan kualitas audit. Dimana kualitas audit 

menggunakan proxy Big 4 non Big 4 serta spesialisasi industri auditor. Hasil 

penelitiannya menunjukkan bahwa ukuran KAP tidak berpengaruh terhadap EM 

dan spesialisasi industri auditor berpengaruh negatif terhadap EM. 

Setiawan (2014) meneliti hubungan positif antara kualitas audit terhadap 

Real Earnings management. Manajemen laba akrual cenderung akan terbatasi 

karena kualitas audit yang baik lebih mampu mendeteksi praktik manajemen laba 
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akrual. Dengan menguji 34 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama tahun 2009 hingga 2012 menggunakan variabel REM dan Firm 

Size. Proxy yang digunakan untuk REM mengikuti Cohen et al. (2008) yaitu 

menggunakan abnormal CFO, abnormal produksi, abnormal discretionary expense, 

dan REM index. Hasilnya menunjukkan kualitas audit menggunakan proxy firm 

zise tidak berpengaruh secara signifikan terhadap REM untuk ketiga ukuram REM 

dan REM index. 

Soliman dan Ragab (2014) meneliti hubungan kualitas audit dengan EM 

dengan menggunakan sampel semua perusahaan yang terdaftar di Bursa Saham 

Mesir pada periode 2007 hingga 2010. Variabel yang diukur menggunakan 

discretionary accruals dan variabel Big four non big four. Hasil penelitiannya 

menunjukkan kualitas audit berhubungan negatif dengan discretionary accruals 

sebagai proxy dari EM. 

Pada lingkungan institusional di negara Turki, perusahaan auditor Big 4 

melaporkan level discretionary accruals sama dengan perusahaan Non big 4. Hal 

ini memotivasi Yasar (2013) untuk meneliti hubungan firm size dengan EM pada 

semua perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISE pada tahun 2003 hingga 2007. 

Hasil penelitiannya menunjukkan audit firm size sebagai proxy kualitas audit tidak 

memiliki dampak pada discretionary accruals sebagai ukuran EM. 

Struktur kepemilikan di China (SEOs dan NSOEs) sangat mempengaruhi 

masalah keagenan. Manajer perusahaan menghadapi permasalahan yang berbeda, 

baik kendala maupun campur tangan terhadap proses pelaporan keuangan. Chen et 

al. (2011) menguji 2 (dua) hipotesis dimana hipotesis pertama yaitu menguji 

dampak kualitas audit terhadap EM lebih lemah bagi State-owned enterprises 

(SOEs) dibandingkan NOEs. Hipotesa kedua menguji dampak kualitas audit 

terhadap cost of equity capital lebih lemah bagi SEOs dibandingkan NOEs. Dengan 

menggunakan sampel 3.310 perusahaan yang terdaftar di Bursa Saham Shanghai 

dan Shenzen pada tahun 2001 hingga 2006. Dimana untuk variabel EM 

menggunakan proxy discretionary accruals dan variabel kualitas audit 

menggunakan Top 8 Auidt Firm di China. Hasil penelitiannya menunjukkan 
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semakin tinggi tingkat kualitas audit, maka akan semakin dapat mengurangi atau 

menurunkan praktek EM bagi perusahaan NSOEs dibandingkan perusahaan SOEs. 

Level EM bagi perusahaan NSOEs lebih rendah bagi yang diaudit oleh Big 8 

dibandingkan dengan yang diaudit Non Big 8. 

Konsekuensi atas permasalahan ketika melakukan AEM adalah klien 

dengan kualitas yang lebih tinggi akan cenderung melakukan manipulasi aktivitas 

riil. Karena REM harus diuangkapkan dalam laporan keuangan dan tidak akan 

mempengaruhi opini auditor dan tindakan-tindakan pemerintah. Chi et al. (2011) 

meneliti hubungan REM menggunakan proxy abnormal cash flow, abnormal 

production costs, dan abnormal discretionary expenses mengikuti model Cohen et 

al. (2008) dengan kualitas audit menggunakan proxy audit firm size dan keahlian 

industri auditor, serta audit fees sebagai alternatif. Hasil penelitiannya 

menunjukkan keahlian industri auditor berhubungan positif  terhadap semua proxi 

REM. 

Masalah keagenan berhubungan dengan pemisahan kepemilikan dan 

pengendalian serta adanya asimetri informasi antara manajemmen dan pemilik. Hal 

tersebut menajdi salah satu tanggung jawab auditor eksternal untuk dapat 

memverifikasi laporan keuangan yang telah disajikan sesuai dengan GGAP dan 

mencerminkan kondisi riil perusahaan. Lin dan Hwang (2010) menguji hubungan 

antara audit fees dan EM dengan hasil bahwa kualitas audit, lama auditor, ukuran 

auditor dan spesialisasi industri audit memiliki hubungan negatif dengan EM. 

Kanagaretnam et al. (2010) menguji perbankan di 29 negara dengan 

menggunakan 2 hipotesis. Hipotesis pertama yaitu EM yang terjadi di bank tidak 

berhubungan dengan apakah auditornya big 5 atau tidak dan hipotesis kedua yaitu 

EM yang terjadi di bank tidak berhubungan dengan apakah auditor spesialisasi 

dalam industri perbankan atau tidak. Hasil penelitiannya menunjukkan adanya 

hubungan negatif signifikan pada level 10% antara EM dan Big 5 pada hipotesis 

pertama. Pada hipotesis kedua menunjukkan hasil terdapat hubungan negatif 

signifikan pada level 1% antara EM dengan spesialisasi auditor. Dengan 
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menggunakan proxy reputasi audit, hasil ini mendukung bahwa tingginya reputasi 

audior akan mengurangi praktek EM pada industri perbankan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Bayless dan Jay (2013) menyatakan bahwa 

salah satu motivasi perusahaan melakukan SEOs adalah untuk mengurangi resiko 

hutang, mengoptimalkan struktur modal, serta meningkatkan permodalan guna 

kebutuhan investasi perusahaan. Zamri et al. (2013) meneliti pengaruh leverage 

terhadap REM. Penelitian tersebut menggunakan model Roychowdhury (2006) 

dengan proxy Abnormal Cash Flow from Operation, Abnormal Production Cost 

dan Abnormal Discretionary Expenses di 3.745 perusahaan publik yang tercatat di 

Bursa Efek Malaysia pada tahun 2006 – 2011. Temuannya menyatakan bahwa 

leverage dapat membatasi aktifitas REM yang secara tidak langsung dapat 

mempengaruhi kualitas laba akuntansi. 

 DeFond dan Jiambalvo (1994) menguji 94 perusahaan yang melaporkan 

adanya pelanggaran kontrak hutang dalam laporan tahunannya. DeFond 

menggunakan time series and cross-sectional model untuk memperkirakan AEM. 

hasil penelitiannya menunjukkan bahwa kontrak hutang berhubungan positif 

terhadap manajemen laba dengan meningkatkan laba ketika perusahaan ingin 

menghindari pelanggaran kontrak hutang dan meningkatkan kekuatan tawar saat 

terjadi negoisasi kontrak hutang. Dewi dan Sujana (2015) meneliti hubungan 

variabel leverage pada 18 perusahaan menggunakan uji wilxocon terhadap kinerja 

keuangan tiga tahun sebelum SEO yaitu pada tahun 2008-2010 dan tiga tahun 

sesudah SEOs yaitu pada tahun 2012-2014. Hasil penelitiannya menunjukkan 

bahwa leverage berpengaruh signifikan terhadap kinerja finansial perusahaan 

setelah SEOs. 

2.3. Kerangka Konseptual dan Pengembangan Hipotesis 

Ada kondisi – kondisi tertentu yang juga dapat mendorong terjadinya EM 

seperti rencana IPO atau penawaran saham tambahan (SEOs). Kondisi tersebut 

cenderung akan memicu tindakan oportunistik dengan melakukan EM supaya 

kinerja perusahaan dinilai baik/ positif oleh investor. beberapa penelitian 

Digital Repository Universitas JemberDigital Repository Universitas Jember

http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/


25 
 

 
 

membuktikan bahwa terjadi manajemen laba disekitar tahun SEOs (Cohen dan 

Zarowin 2010; Yang et al. 2016; Dewi dan Sujana 2015; Rangan 1998). Namun 

begitu, EM tidak dapat dilakukan dalam jangka panjang, dan manajemen harus 

segera menyesuaikan kembali atas rekayasa/ manipulasi akrual (accrual reversal) 

yang telah mereka lakukan agar tidak segera diketahui oleh investor.  

Kondisi yang muncul akibat EM yang dilakukan manajemen, tentunya akan 

merugikan investor. Hal ini terjadi karena adanya asimetri informasi, sehingga 

memunculkan masalah keagenan. Masalah keagenan seperti ini dapat diminimalisir 

dengan adanya pengawasan dan pengendalian dari pihak luar. Auditor sebagai 

pihak yang independen dapat dianggap sebagai cara yang mungkin digunakan 

untuk mendeteksi/ mengungkapkan pelanggaran dalam laporan keuangan. (Jensen 

dan Meckling 1976). Beberapa penelitian menunjukkan bahwa perusahaan audit 

yang besar mempunyai kemampuan yang lebih untuk menemukan manipulasi 

manajemen (Alzoubi 2016). Auditor Big four akan memberikan kualitas audit dan 

reliabilitas yang lebih tinggi terhadap laporan keuangan klien dibandingkan auditor 

non-big four. Dengan kualitas yang tinggi, maka akan dapat membatasi atau 

mengurangi kemampuan klien untuk melakukan EM melalui akrual (Soliman dan 

Ragab 2014). Disisi lain, ketika kualitas audit semakin tinggi, juga akan 

meningkatkan aktivitas manajemen laba riil. Hal ini dikarenakan ketakutan 

manajemen puncak karena manipulasi akrualnya akan segera terdeteksi oleh auditor 

(Chi et al. 2011). Hal ini menunjukkan juga pergerseran dari aktivitas AEM beralih 

ke REM. Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat disajikan model penelitian pada 

Gambar 2.1. 
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Gambar 2. 1 Model Penelitian 

 

2.3.1. Kualitas Audit, Earnings Management, dan SEOs 

Aktivitas AEM dan REM mempunyai konsekuensi yang berbeda terhadap 

aliran kas. Pilihan manajemen untuk mengelola earnings dengan menggunakan 

kedua hal tersebut merupakan strategi yang substitusi (Zang 2012). Dalam 

penelitiannya menyatakan bahwa manipulasi riil berhubungan positif dengan biaya 

manipulasi akrual, sedangkan hubungan antara manipulasi akrual dan manipulasi 

riil berkorelasi negatif. Jika perusahaan melakukan manipulasi aktivitas riil yang 

tinggi, maka mereka akan menurunkan jumlah manipulasi aktivitas akrual, dan 

sebaliknya (Zang 2012).  

Pada kondisi perusahaan yang melakukan SEOs, kecenderungan akan 

melakukan EM. Hal ini didukung hasil penelitian Kothari et al. (2016) yang 

menyatakan bahwa menajamen akan menaikkan laba pada saat SEOs, yang 

bertujuan untuk menarik investor dengan menunjukkan kinerja yang baik dan laba 

yang tinggi. Roychowdhury (2006) menyatakan bahwa pihak manajemen tidak 

hanya melakukan EM dengan aktivitas akrual tetapi juga melalui aktivitas riil. Hasil 

penelitian Kothari et al. (2016) menunjukkan bahwa overvaluation SEOs 

disebabkan yang utama karena manajer melakukan overstate earnings melalui 

aktivitas riil.  
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Roychowdhury (2006) menyatakan bahwa pergeseran dari AEM ke REM 

disebabkan beberapa faktor. Pertama, AEM kemungkinan besar akan menarik 

perhatian auditor dan regulator dibandingkan dengan manipulasi aktivitas riil 

seperti penetapan harga dan produksi. Kedua, manajer yang mengandalkan pada 

manajemen laba akrual akan berisiko jika realisasi akhir tahun defisit antara laba 

yang tidak dimanipulasi dengan target laba yang diinginkan melebihi jumlah yang 

dimungkinkan untuk dicapai dengan manajemen laba akrual.  

Pilihan manajer untuk melakukan manipulasi aktivitas riil atau manipulasi 

akrual juga berhubungan dengan karakteristik auditor (Cohen dan Zarowin 2010). 

Chi et al. (2011) menyatakan bahwa auditor yang berkualitas yang ditunjukkan 

dengan keahlian industri, akan menghambat/ mengurangi manajer melakukan 

manipulasi aktivitas akrual (Soliman dan Ragab 2014; Alzoubi 2016), dan beralih 

ke manipulasi aktivitas riil (Kothari et al. 2016). Cohen dan Zarowin (2010) juga 

menyatakan bahwa manipulasi aktivitas riil mempunyai probabilitas kecil untuk 

menjadi perhatian auditor dibandingkan dengan manipulasi aktivitas akrual.  

Keputusan manajer untuk mengelola earnings saat melakukan SEOs, 

berhubungan dengan karakteristik auditor yang dalam hal ini kualitas auditor. 

Ketika kualitas auditor tinggi maka manajer akan menggunakan manipulasi 

aktivitas riil, sebaliknya ketika kualitas auditor rendah, maka manajer akan 

cenderung menggunakan manipulasi aktivitas akrual. Hasil penelitian Bruns Jr dan 

Merchant (1990) juga menunjukkan bahwa manajer cenderung melakukan Real 

Earnings Management (REM) daripada Accrual Earning Management (AEM) 

karena AEM lebih mudah terdeteksi oleh pengawasan auditor dan regulator. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa kualitas audit berpengaruh terhadap 

aktivitas EM yang dilakukan perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka 

dapat dihipotesiskan sebagai berikut. 

H1: Kualitas audit berpengaruh signifikan terhadap praktik EM pada perusahaan 

yang melakukan SEOs. 
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2.3.2. Leverage, dan Earnings Management  

Hubungan leverage dengan EM didukung oleh hipotesis kontak hutang 

karena manajemen dapat memilih metode akuntansi yang dapat meminimalkan 

kemungkinan pelanggaran perjanjian utang (Wardhani dan Anggraenni 2017). 

Teori kontrak hutang menyatakan bahwa semakin tinggi perusahaan akan 

melanggar perjanjian hutang, maka akan semakin besar pula kemungkinan 

manajemen menggunakan kebijakan akuntansi untuk menggeser laba yang 

seharusnya dilaporkan pada periode mendatang ke periode bulan/tahun berjalan 

(Watts dan Zimmerman 1978). 

Leverage keuangan yang tinggi berpotensi menyebabkan peningkatan AEM 

dengan meningkatnya penggunaan pilihan kebijakan akuntansi, karena manajemen 

takut akan melanggar kontrak utang (Burgstahler dan Dichev 1997). Perilaku 

oportunistik manager untuk melakukan income increasing dipengaruhi oleh 

besarnya tingkat, dan perubahan leverage pada perusahaan. Hasil penelitian Jelinek 

(2007) menguji tingkat pengaruh leverage terhadap EM, pada perusahaan yang 

mempunyai peningkatan leverage selama periode 5 tahun, hasilnya menyatakan 

bahwa meningkatnya leverage yang dimiliki perusahaan, mempunyai dampak 

potensial bagi perusahaan untuk melakukan EM dengan menaikkan pendapatan 

akrual dengan menggunakan pemilihan kebijakan akuntansi. Berdasarkan 

penjelasan ini, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut. 

H2: Leverage berpengaruh signifikan terhadap praktik EM pada perusahaan yang 

melakukan SEOs. 

2.3.3. Kualitas Audit, dan Kinerja Perusahaan 

Dalam literatur teori agency semakin tinggi biaya keagenan, maka semakin 

besar tuntutan terhadap kualitas audit yang lebih baik (Schnaiberg et al. 1986). 

Auditor berperan penting dalam melakukan monitoring terhadap kewajaran laporan 

keuangan yang dilaporkan oleh manajer perusahaan kepada principal atau 

shareholder. Auditor juga berfungsi untuk melaporkan pelanggaran-pelanggaran 

kontrak yang dilakukan oleh pihak tertentu. Laporan keuangan yang telah diaudit 
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oleh auditor dengan reputasi yang baik merupakan cerminan kinerja perusahaan. 

Argumen ini dikarenakan auditor yang mempunyai pengalaman dan bereputasi, kan 

melakukan proses audti lebih berhati-hati sehingga dapat memberikan informasi 

yang lebih baik kepada stakeholder dan akan meningkatkan kinerja perusahaan 

(Meidona dan Yanti 2018).  

McMullen (1996) membuktikan komite audit memiliki konsekuensi pada 

laporan keuangan, yaitu berkurangnya pengukuran akuntansi yang tidak tepat, 

kecurangan maajemen serta tindakan ilegal berpengaruh secara positif terhadap 

kinerja perusahaan. Susanti (2011) menguji kualitas audit terhadap kinerja 

perusahaan pada perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2003 hingga 2006 dengan menggunakan metode multiple regression dalam 

pengolahan data dan menggunakan variabel big 4 non big 4. Hasil penelitian 

tersebut menunjukkan bahwa kualitas audit berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

perusahaan. Farouk et al. (2014) meneliti pengaruh kualitas audit terhadap kinerja 

perusahaan di Nigeria dengan kriteria perusahaan semen pada periode 2007 – 2011. 

Hasil penelitan tersebut juga menyatakan bahwa kualitas audit yang diukur dengan 

big4 dan non big4 berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan yang diukur 

dengan net profit margin. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka dapat 

dihipotesiskan sebagai berikut.  

H3: Kualitas audit berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan yang 

melakukan SEOs. 

2.3.4.  Leverage, dan Kinerja Perusahaan 

Kegiatan operasional yang setiap saat dilakukan perusahaan, seringkali 

terdapat beberapa kendala yang dihadapi oleh perusahaan, khususnya penambahan 

modal. Penambahan modal dapat dilakukan salah satu caranya dengan berhutang 

kepada pihak lain, tentunya keputusan tersebut memiliki konsekuensi bagi 

perusahaan. Penggunaan hutang tersebut memiliki 3 (tiga) dimensi Sartono (2001), 

yaitu. 
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1. Kreditur akan menitik beratkan pada besarnya jaminan atas kredit yang 

diberikan. 

2. Pengambilan keputusan untuk berhutang, dilakukan manajemen jika 

perusahaan akan memperoleh pendapatan yang lebih besar dari biaya yang 

timbul akibat kontrak hutang. 

3. Dengan hutang, pemilik akan memperoleh dana tanpa kehilangan 

pengendalian atas perusahaan. 

 

Weill (2003) menguji tentang hubungan leverage dan kinerja perusahaan 

pada 7 (tujuh) Negara Eropa. Tujuh negara tersebut adalah Belgia, Perancis, 

Jerman, Italy, Norwegia, Portugal dan Spanyol. Hasil penelitiannya menunjukkan 

bahwa bukti empiris pada 5 (lima) negara yaitu Belgia, Perancis, Jerman, Norwegia 

dan Spanyol menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif signifikan terhadap 

kinerja perusahaan. Penelitian yang menguji pengaruh leverage terhadap kinerja 

keuangan di Indonesia juga telah dilakukan Septanoris dan Syafruddin (2016) pada 

perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2007 hingga 2014 

sejumlah 63 perusahaan. Berdasarkan hasil pengujian, menunjukkan bahwa 

leverage memiliki pengaruh positif signifikan terhadap kinerja perusahaan. 

Berdasarkan penjelasan tersebut, maka dapat dihipotesiskan sebagai berikut. 

H4: Leverage berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan yang melakukan 

SEOs. 

2.3.5. Earnings Management, dan Kinerja Perusahaan 

Kegiatan EM memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan pada tahun 

saat melakukan SEOs, dan juga berpengaruh pada tahun-tahun berikutnya. 

Penelitian Cohen dan Zarowin (2010) memberikan hasil bahwa terjadi positif 

abnormal discretionary pada tahun sebelum dan saat perusahaan melakukan SEOs. 

Selanjutnya, terdapat perubahan kinerja yang diukur dengan ROA menjadi negatif 

pada tahun-tahun setelah perusahaan melakukan SEOs, dan secara konsisten 

signifikan sampai dengan tahun ketiga. Perusahaan yang akan melakukan SEOs, 
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cenderung melakukan income increasing supaya perusahaannya kelihatan baik 

dimata investor, sehingga mendapat respon positif atas nilai saham yang 

ditawarkan. Namun, keadaan ini tidak akan lama atau perusahaan tidak dapat 

mempertahankan pola ini dalam jangka panjang. Perusahaan harus segera 

mengembalikan/ membalik kebijakan yang dilakukan pada periode sebelumnya 

yaitu saat melakukan SEOs (Cohen dan Zarowin 2010). 

Beberapa hasil empiris menunjukkan pola yang sama, seperti McLaughlin 

et al. (1996) yang menggunakan beberapa ukuran rasio kas yang mengindikasikan 

bahwa kinerja aliran kas menurun sekitar 20% selama tiga tahun setelah penawaran. 

Loughran dan Ritter (1997) menggunakan 6 (enam) rasio keuangan untuk 

mengamati kinerja perusahaan sebelum dan sesudah SEOs selama 5 (lima) tahun, 

hasilnya menunjukkan bahwa rasio keuangan khususnya profit margin dan ROA 

mengalami penurunan selama 4 (empat) tahun setelah SEOs. Penelitian yang 

dilakukan Teoh et al. (1998) menyatakan bahwa perusahaan yang mengeluarkan 

saham perdana dan terindikasi mempunyai abnormal akrual positif, selanjutnya 

menunjukkan kinerja saham yang buruk selama 3 (tiga) tahun setelah IPO. 

Penelitian di Indonesia, seperti yang dilakukan Wibisono (2004) pada 30 

perusahaan yang melakukan SEOs pada tahun 1995 – 1999 dengan mengukur rasio 

laba bersih. Hasilnya menunjukkan bahwa manajer yang melakukan praktik EM 

sebelum SEOs akan mengalami penurunan kinerja setelah SEOs. Hasil yang sama 

juga ditunjukkan oleh Mardiyah (2017) dengan meneliti 153 perusahaan yang 

terdaftar di BEJ tahun 1997-2001 dengan menggunakan 5 kriteria sampling. 

Hasilnya adalah EM berpengaruh terhadap kinerja perusahaan di tahun-tahun 

setelah SEOs. Berdasarkan penjelasan ini, maka dapat dihipotesiskan sebagai 

berikut. 

H5a: Praktik EM pada perusahaan yang melakukan SEOs berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja perusahaan pada saat SEOs (tahun t). 

H5b: Praktik EM pada perusahaan yang melakukan SEOs berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja perusahaan setelah melakukan SEOs (tahun t-1). 
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BAB 3. METODE PENELITIAN 

 

3.1. Jenis Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif yang juga menggunakan 

pendekatan deduktif untuk menguji hipotesis atas pengaruh atau hubungan dua atau 

lebih variabel (Sekaran 2006). Penelitian ini menguji determinan dan konsekuen 

dari praktik earnings management. Ada dua model yang diuji dalam penelitian ini 

yaitu pengujian model pertama ditujukan untuk menguji faktor determinan kualitas 

audit dan leverege terhadap AEM (Accrual Earnings Management), dan pengujian 

model kedua bertujuan untuk menguji AEM terhadap kinerja masa depan/ tahun-

tahun saat dan setelah perusahaan melakukan SEOs.  

3.2. Populasi, dan Sampel Penelitian 

Populasi merupakan sekumpulan obyek yang akan diteliti, sedangkan 

sampel adalah elemen-elemen bagian dari populasi (Cooper et al. 2006). Penelitian 

ini akan menggunakan data dengan periode 14 tahun observasi (2003 s.d 2016) 

dengan populasi target seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam BEI 

pada periode 2003 s.d 2016. Kriteria sampel yang ditetapkan dalam penelitian 

adalah: 

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI yang menerbitkan saham 

tambahan (SEOs) dalam kurun waktu tahun 2003 s.d 2016.  

2. Kriteria selanjutnya yang harus dipenuhi adalah perusahaan manufaktur 

tersebut memiliki laporan keuangan minimal 1 tahun setelah SEOs, karena 

peneliti akan menguji pengaruh AEM terhadap kinerja satu tahun setelah 

SEOs. 

3. Data keuangan yang dibutuhkan mengenai variabel-variabel yang diteliti 

tersedia dengan lengkap dalam laporan keuangan perusahaan pada tahun 

observasi. 
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3.3. Sumber Data Penelitian 

Data dalam penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari 

data yang berada pada laporan tahunan (annual Report) perusahaan yang diperoleh/ 

tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang diperoleh resmi di www.idx.co.id. Data 

penelitian juga diambil dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD), yang 

dalam direktori tersebut memberikan ringkasan data – data keuangan perusahan 

yang terdaftar di BEI. 

3.4. Definisi Operasional Variabel, dan Pengukurannya 

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini beserta definisi 

operasionalnya adalah sebagai berikut. 

3.4.1. Pengukuran Earnings Management 

Earnings Management yang digunakan dalam penelitian ini adalah EM 

akrual. Laba akrual selalu dihubungkan dengan proses manipulasi melalui 

pemilihan metode dan prosedur akuntansi tanpa memodifikasi aliran kas (Inaam 

dan Khamoussi 2016; Jones 1991; DeFond dan Jiambalvo 1994). Untuk 

menghitung nilai discretionary accrual, menggunakan rumus sebagai berikut: 

 

Total accrual (TACC) diperoleh dari net income (NI) dikurangi dengan 

CFO (cash flow from operation). Sedangkan normal accrual diperoleh dari hasil 

pemodelan atas estimasi nilai normal accrual (NA) pada kelompok sampel tertentu, 

dengan rumus sebagai berikut: 
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3.4.2. Kualitas Audit 

Kualitas audit dalam penelitian ini diukur karakteristik spesialisasi industri 

auditor (Chen et al. 2011; Chi et al. 2011; Gul et al. 2009). Spesialisasi industri 

auditor terjadi ketika KAP big 4 mempunyai jumlah dan pangsa pasar (market 

share) tertinggi dalam kelompok industri tertentu (DeFond et al. 2000; Gul et al. 

2009). Untuk menentukan apakah KAP tersebut merupakan spesialis atau tidak, 

secara operasional, dalam penelitian ini melakukan peringkat Big N auditor 

berdasarkan persentase total aset atas perusahaan yang diaudit dalam kelompok-

kelompok industri tertentu. Jika KAP mempunyai pangsa pasar terbesar (dari total 

aset) maka diidentifikasi sebagai spesialis dalam industri tersebut (Gul et al. 2009). 

Sedangkan dalam mengukur spesialisasi industri auditor, peneliti menggunakan 3 

(tiga) langkah Balsam et al. (2003) dan Christiani dan Nugrahanti (2014). Yang 

pertama menggolongkan industri manufaktur menjadi 3 sub bagian yaitu: 

1. Industri dasar dan kimia 

2. Aneka industri 

3. Industri barang konsumsi 

4. Langkah kedua dengan mengelompokkan Big 4 non Big 4. Langkah ketiga 

dengan memberikan kode 1 bagi KAP yang memiliki jumlah klien (total 

aset) terbesar dalam populasi pada peringkat pertama, dan kedua dalam 

tahun laporan, dan/ atau selama kurun waktu observasi KAP tersebut 

memiliki klien terbesar, sebaliknya di luar dari kriteria tersebut 0. Langkah 

ke empat dengan memberikan peringkat bagi KAP yang memiliki klien 

SEOs. Pengukuran variabel ini menggunakan variabel dummy, yang dalam 

hal ini jika perusahaan merupakan spesialisasi industri diberi nilai 1 dan 0 

jika lainnya. 

3.4.3. Leverage 

Levarege merupakan perbandingan antara total kewajiban/ hutang dengan 

total asset yang dimiliki untuk menjamin hutang perusahaan (Gerayli et al. 2011; 

Zamri et al. 2013). Leverage dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut. 
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3.4.4. Kinerja Perusahaan 

Kinerja dalam penelitian ini diukur dengan basis akuntansi (accounting-

based measures). Konsisten dengan penelitian sebelumnya misalnya Cohen dan 

Zarowin (2010), (Teoh et al. 1998) dan (Rangan 1998), kinerja berbasis akuntansi 

pasca SEOs dalam penelitian ini menggunakan ROA seperti yang digunakan 

dalam penelitian (Comiran et al. 2016). Mengikuti Cohen dan Zarowin (2010), 

pengukuran kinerja perusahaan atas SEOs dengan membandingkan apakah ada 

perbedaan Return on Asset (ROA) saat SEOs dan 2 tahun setelah SEOs. Secara rinci 

perhitungan ROA dapat dijabarkan dalam rumus sebagai berikut. 

����,� =
���,�

���,�
  

∆����,��� = ����,��� − ����,�  

Keterangan   
ROAi,t : return on asset perusahaan i pada periode t 
NIi,t : Laba bersih (net income) perusahaan i pada periode t 
TACCi,t : total akrual pada perusahaan i pada periode t 
ΔROAi,t+1 : perubahan return on asset tahun t+1 dikurangi tahun t 
Levi,t : Leverage perusahaan i pada periode t 
Total Utangi,t : Total utang perusahaan i pada periode t 
Total Aseti,t : Total aset perusahaan i pada periode t 
PPEi,t : Plant Property Equipment (aset tetap) pada periode t 
K : Koefisien 

3.4.5. Variabel Kontrol 

Kontrol variabel yang digunakan dalam penelitian ini diidentifikasi dari 

beberapa penelitian sebelumnya, yang mungkin akan memperngaruhi akrual 

diskresioner. Variabel kontrol pertama yaitu ukuran perusahaan (Size), karena 

semakin besar perusahaan, kemungkinan untuk melakukan praktik EM lebih kecil 

dibandingkan perusahaan kecil dikarenakan perusahaan tersebut lebih diawasi oleh 

investor dan analis keuangan. Besar kecilnya perusahaan dilihat dari logaritma 

natural dari total aset (Balsam et al. 2003). Kedua, arus kas operasi (operating cash 
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flows) akan mempengaruhi tindakan manajemen dalam mengelola earnings 

(Gerayli et al. 2011). 

3.5. Model Statistik  

Model penggujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan uji 

multivariat. Model pengujian menggunakan Two-stage least Squares (2SLS). 

Analisis 2SLS merupakan pengembangan metode dari OLS yang digunakan ketika 

galat variabel dependen berkorelasi dengan variabel independen. Persamaan 1 

model Ordinary Least Squares (OLS) digunakan untuk menguji hipotesis 1 dan 

hipotesis 2, yaitu menguji hubungan kualitas audit, dan leverage terhadap EM. 

Sedangkan persamaan 2 yang merupakan tahap OLS ke dua (2SLS) digunakan 

untuk menguji hipotesis ketiga, keempat, dan kelima yaitu menguji hubungan 

kualitas audit, leverage, dan AEM dengan kinerja perusahaan. Berikut merupakan 

persamaan yang menggambarkan hubungan variabel dalam hipotesis penelitian ini. 

Persamaan 1 

���,� = �� + �������,� + ������,� + �����4�,� + �������,� + ������,� + ��,� 

Persamaan 2 

���,� = �� + �����,� + �������,�+������,� + �����4�,� + �������,� + ������,�

+ ��,� 

 

Keterangan: 

EMit : REM dan AEM 
Spec : Variabel dummy untuk kualitas audit sesuai dengan spesialisasi 
Big4 : Variabel dummy untuk 1 bagi KAP Big 4, dan 0 KAP non Big 4 
Size : Ukuran Perusahaan yang diukur dengan log total aset 
OCF : Arus kas operasi perusahaan dibagi dengan total aset akhir tahun 
FPit : Kinerja Perusahaan (Firm Performance) yang diukur dengan 

ΔROA 
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3.6. Pengujian dan Analisis Statistik  

Data yang diperoleh dari laporan tahunan perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI yang menerbitkan saham tambahan (SEOs) dalam kurun waktu 

tahun 2003 s.d 2016, diolah menggunakan software pengolah data statistik yaitu 

Eviews 10. Peneliti menggunakan Eviews 10 karena output yang dihasilkan 

sekaligus dapat menampilkan hasil pengolahan data dan pengujian hipotesis. 

Berikut merupakan tahapan-tahapan analisis pengujian statistik yang dilakukan 

dalam penelitian ini. 

3.6.1. Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dilakukan untuk menilai apakah di dalam sebuah model 

regresi linear (Ordinary Least Square - OLS) terdapat masalah-masalah asumsi 

klasik. Asumsi klasik merupakan syarat-syarat yang harus dipenuhi pada model 

regresi linear OLS agar model tersebut menjadi valid sebagai alat penduga. 

4. Uji Normalitas 

Uji normalitas digunakan untuk melihat apakah model yang digunakan 

dalam penelitian untuk menguji hipotesis mempunyai residual yang terdistribusi 

normal atau tidak. Model yang baik dan tidak mengandung bias untuk prediksi 

adalah model yang nilai residualnya terdistribusi normal (Baltagi 2008). Untuk 

menguji normalitas, menggunakan hasil uji Jarque-Bera yang dihasilkan dari 

residual diagnostics pada software Eviews 10. Model regresi mempunyai residual 

yang terdistribusi normal jika nilai probabilitas yang dihasilkan lebih besar dari 

0,05 (α > 0,05). 

 

5. Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas dilakukan guna mengetahui apakah terdapat hubungan 

yang kuat diantara variabel independen. Suatu model regresi linear akan 

menghasilkan estimasi yang baik apabila model tersebut tidak mengandung 

multikolinearitas. Gejala multikolinearitas yang terjadi dalam model dapat dilihat 
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dari nilai R-square yang sangat tinggi, tidak terdapat satupun t-statistik yang 

signifikan baik pada α = 10%, α = 5%, ataupun α = 1%, dan mempunyai standar 

error yang tinggi. Untuk menguji multikolinieritas, dalam penelitian ini 

menggunakan nilai Variance Inflation Factors (VIF) yang dihasilkan dari 

pengujian coefficient diagnostics. Model tidak mempunyai gejala multikolinieritas 

ketika nilai VIF lebih kecil dari 10. 

6. Uji Heterokedastisitas 

Heterokedastisitas merupakan suatu keadaan yang dalam hal ini varian dari 

kesalahan pengganggu tidak konstan untuk semua nilai variabel bebas, yaitu E (Xi, 

µj) ≠ 0, sehingga E( µi)2 ≠ δ2. Hal ini merupakan pelanggaran terhadap salah satu 

asumsi tentang model regresi linier berdasarkan metode kuadrat terkecil. Di dalam 

regresi, biasanya kita berasumsi bahwa E (µi)2 = δ2, untuk semua µi, artinya untuk 

semua kesalahan pengganggu, variannya sama. Pengujian untuk mendeteksi 

heterokedastisitas dilakukan dengan melakukan Uji Harvey (Harvey’s 

Multiplicative Heteroskedasticity Test). Uji Harvey dilakukan dengan meregresi 

logaritma natural kuadrat residual dengan variabel regressor/ independen (Baltagi 

2008). Uji Harvey diperoleh dari pengujian residual diagnostics pada software 

Eviews 10, setelah model regresi diestimasi. Model regresi tidak mempunyai gejala 

heterokedastisitas jika nilai probabilitas chi-square lebih besar dari 0,05 (chi > 

0,05).  

3.6.2. Uji F-Statistik 

Uji F-Statistik ini dilakukan guna menguji variansi antara variabel 

independen terhadap variabel dependen. Dengan hipotesis sebagai berikut: 

1. H0: b1 = b2 = … = bi = 0 berarti variabel independen tidak mempunyai 

pengaruh secara statistik signifikan terhadap variabel dependen. 

2. Ha: paling tidak salah satu bi ≠ 0, j=1, 2, … p berarti ada salah satu variabel 

independen mempunyai pengaruh secara statistik signifikan terhadap variabel 

dependen. 
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Hasil pengujian diperoleh dengan membandingkan nilai F-hitung dengan   

F-tabel. Jika F-hitung > F-tabel (Sig < 0,05), maka Ho ditolak, yang artinya variabel 

independen bervariansi terhadap variabel independen. Dan jika F-hitung < F-tabel 

(Sig > 0,05, maka Ho tidak dapat ditolak, artinya variabel-variabel independen tidak 

bervariansi terhadap variabel dependen. 

3.6.3. Uji t-statistik 

Uji t-statistik ini dilakukan untuk mengetahui apakah masing-masing 

koefisien regresi memberikan hasil yang signifikan secara statistik atau tidak 

terhadap dependen variabel dengan mengasumsikan variabel independen lainnya 

konstan. Kriteria dari pengujian ini adalah: 

1. Ho tidak dapat ditolak, dan Ha ditolak apabila t-hitung < t-tabel dengan tingkat 

kepercayaan sebesar (α). Artinya varibel-variabel bebas tidak dapat 

menjelaskan pengaruh atau signifikansi terhadap variabel terikat. Pengujian ini 

dilakukan dengan tingkat kepercayaan sebesar (α > 0,05). 

2. Ho ditolak dan Ha diterima apabila t-hitung > t-tabel dengan tingkat 

kepercayaan sebesar (α). Artinya variasi variabel bebas dapat menjelaskan 

pengaruh variabel terikat, dimana terdapat pengaruh variabel bebas terhadap 

variabel terikat. Pengujian ini dilakukan dengan tingkat kepercayaan sebesar (α 

< 0,05). 

3.6.4. Uji Koefisien Determinasi 

Merupakan suatu alat yang digunakan untuk membandingkan distribusi 

frekuensi pengamatan dan pencocokan nilai yang diharapkan. Uji Koefisien 

Determinasi (R-square) digunakan untuk melihat seberapa besar variabel-variabel 

independen mampu memberikan penjelasan mengenai variabel dependen yang 

dapat dilihat dari nilai R2 berkisar  antara  0  sampai  1  (0  ≤  R2 ≤  1). Semakin 

besar nilai R2, maka akan semakin besar variansi variabel dependen yang dapat 

dijelaskan oleh variabel independen. 
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BAB 5. SIMPULAN, IMPLIKASI, KETERBATASAN, DAN SARAN 

 

5.1. SIMPULAN 

Berdasarkan penelitian (Teoh et al. 1998; Cohen dan Zarowin 2010) praktik 

AEM terjadi pada perusahaan manufaktur khususnya saat mereka melakukan 

SEOs. Penelitian ini bertujuan untuk mendeteksi anteseden dan konsekuen dari 

praktik AEM yang dilakukan oleh manager disaat perusahaan tersebut 

melaksanakan SEOs. Anteseden dari praktik AEM yang dimasukkan dalam 

penelitian ini  adalah kualitas audit sebagai bagian dari cara untuk meminimalisir 

konflik keagenan antara prinsipal dan agen, serta determinan AEM yang kedua 

adalah leverage perusahaan. Selanjutnya, variabel konsekuen atas praktik AEM 

dalam penelitian ini memasukkan kinerja perusahaan saat tahun melakukan, dan 

satu tahun setelah SEOs. 

Peneliti berhasil menemukan bahwa kualitas audit dan leverage merupakan 

dua variabel determinan praktik AEM di sekitar SEOs.  Selanjutnya, praktik AEM 

yang dilakukan perusahaan saat dan setelah melakukan SEOs memounyai 

konsekuen terhadap kinerja perusahaan. Hasil pengujian hipotesis pertama 

menyatakan bahwa kualitas audit baik dikur dengan spesialisasi industri, dan big4 

– non big4 berpengaruh secara statistik negatif signifikan terhadap praktik AEM 

perusahaan yang melakukan SEOs. Semakin tinggi kualitas audit maka akan dapat 

menurunkan dan mengkontrol praktik AEM yang dilakukan perusahaan. Temuan 

ini konsisten dengan penelitian sebelumnya (Teoh et al. 1998; Cohen dan Zarowin 

2010; Christiani dan Nugrahanti 2014; Alzoubi 2016; Khalil dan Ozkan 2016). 

Hasil pengujian hipotesis kedua menunjukkan bahwa leverage berpengaruh 

secara statistik positif signifikan dengan praktik AEM pada perusahaan yang 

melakukan SEOs. Temuan ini konsisten dengan penelitian yang sebelumnya 

dilakukan oleh (Vakilifard dan Mortazavi 2016) yang menyatakan bahwa 

meningkatnya leverage yang berdampak pada potensi pelanggaran kontrak hutang, 

akan memotivasi manajemen untuk mengelola laba dengan melakukan AEM. Hal 
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ini juga dijelaskan oleh Dichev dan Skinner (2002) bahwa perusahaan yang 

mempunyai leverage yang tinggi dan berpotensi pelanggaran kontrak hutang, akan 

cederung memilih kebijakan akuntansi untuk menggeser laba. 

Sementara itu, penelitian ini gagal mendukung hipotesis ketiga dan keempat 

yang menyatakan bahwa kualitas audit dan leverage berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan yang melakukan SEOs. Berdasarkan hasil penelitian tersebut, peneliti 

menduga bahwa kualitas audit tidak dapat secara langsung berdampak kepada 

kinerja perusahaan yang cenderung bersifat historis (kinerja akuntansi). 

Kemungkinan besar kualitas audit akan berdampak langsung pada kinerja 

perusahaan ketika diukur dengan kinerja pasar. Sedangkan gagalnya peneliti 

membuktikan hubungan leverage dengan kinerja perusahaan diduga bahwa pada 

kondisi perusahaan melakukan SEOs, aset yang diperoleh atas hutang belum 

memberikan kontribusi signifikan terhadap profitabilitas perusahaan. 

Hasil uji hipotesis kelima dapat membuktikan bahwa praktik AEM secara 

statistik signifikan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan pada saat tahun dan 

satu tahun setelah melakukan SEOs. Hipotesis 5a, pada tahun saat perusahaan 

melakukan SEOs, praktik AEM berpengaruh secara statistik positif signifikan 

terhadap kinerja perusahaan. Selanjutnya, hipotesis 5b, juga terbukti bahwa 

perusahaan yang melakukan SEOs, akan melakukan reversal pada tahun 

selanjutnya, karen amereka tidak dapat mempertahankan kinerja tersebut dalam 

jangka panjang, sehingga pada tahun setelah SEOs, perusahaan tersebut akan 

memperoleh dampak kinerja negatif atas aktivitas maipulasi riil yang telah 

dilakukan pada saat tahun SEOs. Hal ini membuktikan bahwa perusahaan yang 

melakukan SEOs, cenderung akan melakukan manipulasi aktivitas riil untuk 

menunjukkan kinerjanya yang lebih baik (Cohen dan Zarowin 2010; Teoh et al. 

1998; Rangan 1998). 
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5.2. IMPLIKASI PENELITIAN 

Berdasarkan hasil pembahasan dan simpulan penelitian.maka penelitian ini 

dapat memberikan implikasi antara lain: 

1. Bagi Akademisi 

Memberikan kontribusi secara teoritis dan pemahaman praktis mengenai 

praktik EM pada perusahaan manufaktur yang melakukan SEOs yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesi (BEI) periode 2003 s.d 2016 serta dapat digunakan 

sebagai referensi dan dasar pengembangan pengukuran variabel dalam 

penelitian selanjutnya. 

2. Bagi Pihak Internal Perusahaan Manufaktur (Manajer) 

Memberikan gambaran bahwa ketika melakukan praktik EM saat SEOs, 

sebenarnya memberikan dampak negatif pada kinerja perusahaan pada tahun 

berikutnya. Hal ini disebabkan mereka harus segera melakukan reversal atas 

penggunaan kebijakan akuntansi untuk membuat bagus kinerja saat SEOs. 

Implikasi ini berhubungan dengan bukti hipotesis kelima yang menyatakan 

bahwa praktik EM berpengaruh positif pada kinerja keuangan saat tahun SEOs, 

dan berpengaruh negatif pada kinerja keuangan satu tahun setelah SEOs. 

3. Bagi Profesi Akutan 

Memberikan informasi tentang praktik earnings management yang dilakukan 

perusahaan manufaktur pada saat SEO, sehingga dapat memotivasi Akuntan 

untuk dapat meningkatkan keahlian dan kompetensi dalam memahami karakter 

setiap bidang perusahaan. Peningkatan keahlian dan kompetensi tersebut dalam 

melakukan proses audit, dapat meminimalisir kegiatan earnings management. 

4. Bagi Investor 

Memberikan gambaran bahwa praktik earnings management yang dilakukan 

perusahaan manufaktur salah satunya muncul saat perusahaan melakukan 

SEOs, sehingga hasil penelitian ini dapat menjadi pertimbangan bagi investor 

untuk mengetahui faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi perusahaan 
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melakukan praktik EM saat SEOs pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di BEI. Investor juga dapat mempertimbangkan bahwa konsekuensi investasi 

pada perusahaan SEOs yang terdeteksi melakuakan praktik EM akan 

berdampak pada penurunan kinerja pada tahun-tahun berikutnya. 

2. Bagi Kreditur 

Memberikan pertimbangan bagi krediur ketika akan memberikan pinjaman 

pada tahun saat perusahaan manufaktur melakukan SEOs, karena pada tahun 

tersebut kinerja yang dihasilkan cederung bagus karena manajer melakukan 

praktik EM. 

5.3. KETERBATASAN  

Hasil penelitian ini mampu membuktikan beberapa hipotesis yang diajukan, 

namun penelitian ini masih mempunyai beberapa keterbatasan sebagai berikut. 

1. Rentang penelitian yang digunakan mulai tahun 2003 s.d 2016 pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Namun, peneliti 

hanya mendapatkan 42 sampel perusahaan yang melakukan SEOs, yang 

mungkin untuk ukuran sampel masih terlalu kecil. Hal tersebut berdampak 

pada proses pengukuran kualitas audit dengan proksi spesialisasi industri, 

peneliti hanya dapat mengkategorisasikan sampai dengan sub sektor industri 

level 1 (industry sub sector – ISS). Dampak dari klasifikasi spesialisasi industri 

menggunakan ISS-1 adalah pengelompokan spesialisasi masih terlalu luas, 

sehingga informasi spesialisasi industri yang akan digunakan oleh perusahaan 

manufaktur dan investor tidak sampai ke spesialisasi auditor Sub sektor 

tertentu. Sebagai contoh, auditor spesialisasi industri barang konsumsi, 

sebenarnya klasifikasi ini masih mempunyai sub seperti contoh  Sub sektor 

makanan dan minuman, Sub Sektor Farmasi, dan lainnya yang sebenarnya 

masih banyak perbedaan karakterisitik dalam kelompok industri ISS-1. 

2. Peneliti tidak mempertimbangkan penggunaan ukuran kinerja perusahaan 

berbasis pasar seperti Tobin’s Q yang mungkin ketika event seperti SEOs yang 
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dilakukan perusahaan langsung dapat ditangkap dan direspon oleh investor 

dalam pasar saham. 

3. Penenelitian ini tidak mempertimbangkan perusahaan yang mengalami 

kerugian, untuk dibandingkan dengan perusahaan yang tidak rugi, serta 

perusahaan yang mengalami penurunan earnings namun tidak rugi. Alasan ini 

berangkat dari hasil penelitian Burgstahler dan Dichev (1997) yang 

menyatakan bahwa perusahaan akan lebih cenderung mempunyai inisiatif 

untuk menghidari pelaporan penurunan earnings, terlebih jika pada kondisi 

perusahaan akan melakukan SEOs.  

5.4. SARAN 

Berdasarkan keterbatasan hasil penelitian ini, maka ada beberapa saran yang 

dapat digunakan untuk mengeksplorasi  penelitian medatang  sebagai berikut. 

1. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan sampel yang memungkinkan 

pengukuran kualitas audit dengan spesialisasi industri yang lebih rigid 

khususnya dengan mengambil klasifikasi industri sub sektor level 2 (ISS-1). 

Hal ini dapat membantu manajemen dan investor dalam menentukan auditor 

sepsialisasi untuk masing-masing Sub sektor industri. Penelitian selanjutnya 

juga dapat menggunakan sampel pada perusahaan finansial yang mungkin 

dapat memperoleh sampel yang banyak, dan dapat memberikan gambaran atas 

perilaku praktik AEM perusahaan yang melakukan SEOs. 

2. Penelitian selanjutnya dapat mengadopsi penggunaan ukuran kinerja berbasis 

pasar seperti Tobin.s Q, sehingga lebih dapat memperoleh gambaran 

komprehensif mengenai respon pasar atas aktivitas AEM yang dilakukan oleh 

perusahaan yang melakukan SEOs. 

3. Penelitian selanjutnya dapat melakukan pengujian terpisah dan 

membandingkan antara perilaku praktik AEM  perusahaan yang melakukan 

SEOs, ketika tahun sebelumnya mengalami kerugian, atau penuruan earnings.
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Lampiran 1. Peta Penelitian 

Peneliti Teori dan Hipotesis Metode Hasil-Hasil 

Lin dan 
Hwang (2010) 

Masalah keagenan berhubungan 
dengan pemisahan kepemilikan 
dan pengendalian, dan adanya 
asimetri informasi antara 
manajemen dan pemilik. auditor 
eksternal mempunyai 
tanggungjawab untuk 
memvetifikasi bahwa laporan 
keuangan wajar sesuai dengan 
GGAP dan merefleksi kondisi 
ekonomi sebenarnya. 

Meta analisis 
DV: EM - 
Discretionary Accual  
IV: Audit Fees 
 
 

Kualitas audit, lama 
auditor, ukuran auditor 
dan spesialisasi 
mempunyai 
hubungan negatif 
dengan EM 

Kanagaretnam 
et al. (2010) 

H1: EM yang terjadi di bank 
tidak berhubungan dengan 
apakah auditornya Big 5 atau 
tidak 
H2. EM yang terjadi di bank 
tidak berhubungan dengan 
apakah auditornya spesialis 
dalam industri perbankan atau 
tidak. 

Sampel: Bank dari 29 
negara 
DV: EM – managing 
earnings for loss 
avoidance, managing 
earnings for just-
meeting or-beating 
prior year’s earnings, 
and an accruals based 
proxy. 
 
IV: Auditor 
Reputation (auditor 
type and auditor 
specialization). 
 

Ada hubungan negatif 
signifikan pada level 
10% antara EM 
dengan BIG5 (H1 
rejected).  
Ada hubungan negatif 
signifikan pada level 
1% antara EM dengan 
spesialisasi auditor. 
Hasil ini mendukung 
bahwa tingginya 
reputasi auditor akan 
mengurangi 
manajemen untuk 
melakukan EM 

Chi et al. 
(2011) 

Konsekuensi atas kendala ketika 
melakukan AEM, maka klien 
dengan kualitas yang lebih tinggi 
akan cenderung melakukan 
manipulasi aktivitas riil. 
Karena REM harus diungkapkan 
dalam laporan keuangan dan 
tidak akan mempengaruhi opini 
auditor dan tindakan-tindakan 
pemerintah. 
 

DV: REM - abnormal 
cash flow, abnormal 
production costs, 
abnormal 
discretionary expenses 
(Cohen et al. 2008) 
IV: auditor industry 
expertise and audit 
firm size. Audit Fees 
as alternative a proxy 
 

Keahlian industri 
auditor (auditor 
industry expertise) 
berhubungan positif 
dengan tiap-tiap 
komponen ukuran 
REM 
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Lampiran 1.  Peta Penelitian (Lanjutan) 

Peneliti Teori dan Hipotesis Metode Hasil-Hasil 

Chen et al. 
(2011) 

Struktur kepemilikan di China 
(SOEs dan NSOEs) sangat 
mempengaruhi masalah 
keagenan. Manajer juga 
menghadapi permasalahan yang 
berbeda (baik kendala maupun 
campurtangan) dalam proses 
pelaporan keuangan. 
H1: dampak kualitas audit 
terhadap EM lebih lemah bagi 
SOEs (state-owned enterprises) 
dibandingkan NSOEs 
H2: dampak kualitas audit 
terhadap cost of equity capital  
lebih lemah bagi SOEs (state-
owned enterprises) 
dibandingkan NSOEs 

Sampel: perusahaan 
yang terdaftar di 
Shanghai and 
Shenzhen Stock 
Exchanges tahun 2001 
– 2006. 3.310 
observasi data panel 
perusahaan. 
DV: EM absolut 
Discretionary 
Accruals  
IV: Dummy Top 8 
Audit Firm in China 
 

Semakin tinggi tingkat 
kualitas audit, maka 
akan semakin dapat 
mengurangi/ 
menurunkan EM bagi 
perusahaan NSOEs 
dibanding perusahan 
SOEs. 
Level EM bagi 
perusahaan NSOEs 
lebih rendah bagi yang 
diaudit oleh Big 8 
dibandingkan dengan 
yang diaudit Non Big 
8. 

Yasar (2013) Pada lingkungan institusional di 
Turki, perusahaan auditor Big 4 
melaporkan level discretionary 
akkrual sama dengan perusahaan 
non big 4. 

Sampel: perusahaan 
manufaktur yang 
terdaftar di ISE tahun 
2003 – 2007. 
DV: EM Discretionary 
Accruals  
IV: Big Four and non-
Big Four audit firms 
 

Audit firm size sebagai 
proksi kualitas audit 
tidak mempunyai 
dampak pada 
discretionary accruals 
(sebagai ukuran EM) 

Christiani dan 
Nugrahanti 
(2014) 

Asimetri informasi merupakan 
suatu kondisi adanya 
ketidakseimbangan informasi 
antara pihak manajemen dan 
pemegang saham. Auditor 
dianggap mampu menjembatani 
kepentingan pihak prinsipal 
(shareholder) dan pihak manajer 
(agent) dalam mengelola 
keuangan perusahaan. 
H1: Ukuran KAP berpengaruh 
negatif terhadap manajemen 
laba. 
H2: Spesialisasi industri auditor 
berpengaruh negatif terhadap 
manajemen laba. 

Sampel: perusahaan 
publik yang terdaftar 
di BEI tahun 2010-
2011. 
DV: EM - 
Discretionary 
Accruals 
IV: Firm Size (Big 4; 
non Big 4); 
Spesialisasi industri 
auditor 
 

Ukuran KAP tidak 
berpengaruh 
terhadap EM. 
Sedangkan 
Spesialisasi industri 
auditor berpengaruh 
negatif terhadap EM 
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Lampiran 1. Peta Penelitian (Lanjutan) 

Peneliti Teori dan Hipotesis Metode Hasil-Hasil 

Setiawan 
(2014) 

Kaitannya dengan kualitas audit, 
manajemen laba akrual 
cenderung akan terbatasi karena 
kualitas audit yang baik lebih 
mampu mendeteksi praktik 
manajemen laba akrual. 
H1: Kualitas Audit berpengaruh 
positif terhadap real earnings 
management 

Sampel: Perusahaan 
manufaktur yang 
terdaftar di BEI selama 
tahun 2009 2012. 
Diperoleh 34 
perusahaan. 
REM - Abnormal 
CFO; abnormal 
produksi; dan 
abnormal 
discretionary expense 
dan REM Index 
(Cohen et al. 2008) 
IV: Firm Size (Big 4; 
non Big 4) 
 

Kualitas audit tidak 
berpengaruh secara 
signifikan terhadap 
real earnings 
management (untuk 
ketiga ukuran REM) 
dan juga untuk REM 
index. 

Soliman dan 
Ragab (2014) 

H1: ada hubungan negatif 
signifikan antara kualitas audit 
dengan EM 

Sampel: Semua 
perusahaan yang 
terdaftar di Egyptian 
Stock Exchange pada 
periode 2007-2010.  
DV: Discretionary 
Accruals  
IV: Firm Size (Big 4; 
non Big 4) 
 

Kualitas audit 
berhubungan negatif 
dengan discretionary 
accruals sebagai 
proksi EM 

Alzoubi 
(2016) 

Auditor independen dapat 
digunakan untuk 
meminimalisasi biaya keagenan 
karena auditor diharapkan dapat 
mengurangi perilaku 
oportunistik manajer. 
H1: EM berhubungan negatif 
dengan audit fees 
H2: EM berhubungan negatif 
dengan audit firm size 

Sample: 94 Jordanian 
companies (sektor 
industri) from 2007 to 
2010.  
 
Pengukuran: 
DV: EM - Modified 
cross-sectional Jones 
model diukur dengan 
Absolute DA 
IV: 
Audit Independece 
dikur dengan Audit 
fees  
Auditor size diukur 
dengan audit firm size. 

Secara statistik 
berhubungan negatif 
signifikan antara 
kualitas audit dan EM. 
Baik dengan proksi 
kualitas audit firm size 
dan audit fees. Atau 
dengan kata lain tingkat 
EM lebih  rendah pada 
perusahaan yang 
menggunakan jasa 
auditor independen. 
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Lampiran 1. Peta Penelitian (Lanjutan) 

Peneliti Teori dan Hipotesis Metode Hasil-Hasil 

Khalil dan 
Ozkan (2016) 

Perusahaan audit yang besar 
akan memberikan kualitas audit 
yang tinggi. Perusahaan tersebut 
mempunyai dorongan yang lebih 
tinggi untuk mengurangi risiko 
dan melindungi reputasinya. 
Sehingga auditor tersebut akan 
cenderung memberikan kualitas 
audit yang tinggi 
Hipotesis yang dikembangkan 
adalah EM berhubungan negatif 
dengan kualitas audit 

Sampel: non-financial 
Egyptian (2005 – 
2012) 
DV: EM - 
Discretionary 
Accruals  
IV: dummy variable, 
Big4 vs Non-Big4 
 

Kualitas auditor yang 
tinggi efektif dalam 
mengurangi/ 
menurunkan EM 

Safitri (2018) Perusahaan yang melakukan 
SEOs bertujuan untuk 
memperoleh tambahan modal, 
maupun untuk membayar 
hutang. Perusahaan saat 
melakukan SOEs kemungkinan 
akan melakukan EM supaya 
kinerja perusahaan dapat dilihat 
baik dimata investor. Ada 
determinan dan konsekuen EM. 
Determinan dalam penelitian ini 
mengambil variabel kualitas 
audit dan leverage, sedangkan 
konsekuen EM adalah kinerja 
keuangaan saat, dan satu tahun 
setelah SEOs 

Sampel: perusahaan 
manufaktur yang 
terdatar di BEI dalam 
rentang tahun 2003 s.d 
2016 
DV: EM - 
Discretionary 
Accruals dan 
konsekuen EM adalah 
variabel kinerja 
perusahaan dikukur 
dengan ROA 
IV:  
1. Kualitas audit: 

spesialisasi industri 
audit dan Big4 vs 
Non-Big4 

2. leverage 
 
 

Pengujian anteseden 
EM membuktikan 
bahwa Kualitas audit 
berpengaruh negatif 
terhadap AEM, dan 
leverage berpengaruh 
positif terhadap AEM 
pada perusahaan yang 
melakukan SEOs. 
Selanjutnya pengujian 
konsekuen atas praktik 
EM, membuktikan 
bahwa AEMt 
berpengaruh positif 
pada ROAt dan AEMt 
berpengaruh negatif 
pada ROAt+1 
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Lampiran 2. Tabulasi Data Penelitian 
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Lampiran 2. Tabulasi Data Penelitian (Lanjutan)
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Lampiran 2. Tabulasi Data Penelitian (Lanjutan)
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Lampiran 2. Tabulasi Data Penelitian (Lanjutan) 
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Lampiran 2. Tabulasi Data Penelitian (Lanjutan) 
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Lampiran 3. Tabel Penentuan Spesialisasi Industri Auditor 
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Lampiran 4. Hasil Uji OLS Model 1 – Discretionary Accrual 

 

 

 

Dependent Variable: DA

Method: Least Squares

Date: 10/30/18   Time: 04:57
Sample: 1 42

Included observations: 42

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -2.250523 0.584996 -3.847076 0.0005

BIG4 -0.299810 0.144618 -2.073108 0.0454
SPEC -0.341983 0.167561 -2.040950 0.0486

LEV 0.521247 0.225495 2.311566 0.0266

LOG(TA) 0.139567 0.038880 3.589686 0.0010

OCF -3.60E-08 5.65E-08 -0.636685 0.5284

R-squared 0.420292     Mean dependent var -0.197925

Adjusted R-squared 0.339777     S.D. dependent var 0.424106
S.E. of regression 0.344604     Akaike info criterion 0.838720

Sum squared resid 4.275061     Schwarz criterion 1.086959

Log likelihood -11.61312     Hannan-Quinn criter. 0.929709
F-statistic 5.220043     Durbin-Watson stat 1.828656

Prob(F-statistic) 0.001053
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Lampiran 5. Uji Asumsi Klasik 

 

Uji Normalitas Residual 

 

Uji Heterokedastisitas 

 

0

2
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6

8

10

-1.0 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6

Series: Residuals

Sample 1 42

Observations 42

Mean      -4.12e-16

Median  -0.026949

Maximum  0.652471

Minimum -0.965585

Std. Dev.   0.322908

Skewness  -0.330203

Kurtosis   3.727835

Jarque-Bera  1.690289

Probability   0.429495

Heteroskedasticity Test: Harvey

F-statistic 2.270763     Prob. F(5,36) 0.0681
Obs*R-squared 10.07015     Prob. Chi-Square(5) 0.0733
Scaled explained SS 9.065024     Prob. Chi-Square(5) 0.1065

Test Equation:
Dependent Variable: LRESID2
Method: Least Squares
Date: 11/01/18   Time: 17:51
Sample: 1 42
Included observations: 42

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.647303 3.369622 0.488869 0.6279
BIG4 -0.050157 0.833014 -0.060211 0.9523
SPEC 2.588366 0.965163 2.681790 0.0110
LEV 0.066897 1.298871 0.051504 0.9592

LOG(TA) -0.417706 0.223952 -1.865162 0.0703
OCF 9.04E-08 3.26E-07 0.277727 0.7828

R-squared 0.239766     Mean dependent var -3.746363
Adjusted R-squared 0.134177     S.D. dependent var 2.133212
S.E. of regression 1.984945     Akaike info criterion 4.340623
Sum squared resid 141.8402     Schwarz criterion 4.588862
Log likelihood -85.15308     Hannan-Quinn criter. 4.431612
F-statistic 2.270763     Durbin-Watson stat 2.270266
Prob(F-statistic) 0.068090
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Uji Multikolinieritas 

 

 

Variance Inflation Factors

Date: 11/01/18   Time: 17:52

Sample: 1 42
Included observations: 42

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  0.342220  121.0361 NA
BIG4  0.020914  3.346270  1.832481

SPEC  0.028077  2.364312  1.801381

LEV  0.050848  5.629698  1.166972

LOG(TA)  0.001512  113.4226  1.401405
OCF  3.20E-15  1.262235  1.170709
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Lampiran 6. Hasil Uji OLS Model 2 – Firm Performance (ROAt dan ROAt+1) 

 

OLS Model 2 – Model 1 (ROAt)     OLS Model 2 – Model 2 (ROAt) 

  

 

Dependent Variable: ROA

Method: Least Squares

Date: 10/30/18   Time: 04:54
Sample: 1 42

Included observations: 42

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.364944 0.475743 -0.767104 0.4482

DA 0.324676 0.114101 2.845527 0.0074
BIG4 -0.046514 0.104750 -0.444049 0.6597

SPEC 0.123222 0.121168 1.016955 0.3162

LEV -0.226958 0.165435 -1.371882 0.1788

LOG(TA) 0.034412 0.031017 1.109438 0.2748
OCF 1.08E-08 3.89E-08 0.278461 0.7823

R-squared 0.378165     Mean dependent var -0.032771
Adjusted R-squared 0.271565     S.D. dependent var 0.276416

S.E. of regression 0.235917     Akaike info criterion 0.100338

Sum squared resid 1.947989     Schwarz criterion 0.389950

Log likelihood 4.892898     Hannan-Quinn criter. 0.206492
F-statistic 3.547509     Durbin-Watson stat 2.176749

Prob(F-statistic) 0.007541

Dependent Variable: ROAIT_1

Method: Least Squares

Date: 10/30/18   Time: 04:58
Sample: 1 42

Included observations: 42

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.519628 0.363489 1.429558 0.1617

DA -0.205759 0.087178 -2.360218 0.0240
BIG4 0.041652 0.080033 0.520428 0.6060

SPEC -0.070560 0.092577 -0.762172 0.4511

LEV 0.095270 0.126400 0.753716 0.4561

LOG(TA) -0.039526 0.023699 -1.667863 0.1043
OCF 2.09E-08 2.97E-08 0.701746 0.4875

R-squared 0.347578     Mean dependent var 0.043650
Adjusted R-squared 0.235734     S.D. dependent var 0.206184

S.E. of regression 0.180251     Akaike info criterion -0.437923

Sum squared resid 1.137163     Schwarz criterion -0.148311

Log likelihood 16.19637     Hannan-Quinn criter. -0.331768
F-statistic 3.107708     Durbin-Watson stat 2.190258

Prob(F-statistic) 0.015127
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