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ABSTRACT
The company managements often conducts profit engineering that is usually called as
earnings management. This research attempts to describe whether there is or not the effect of
leverage on earnings management with free cash flow and growth as the moderating
variable. The research taken 41 manufacturing companies listed in Indonesian Stock Exchange
as the sample from 2003 to 2007. The sampling process was done purposive sampling method
while data collection was achieved through the documentation method of Indonesian Stock
Exchange (www.jsx.co.id), “Pojok BEJ (Indonesian Stock Exchange Corner)” of Surakarta
Sebelas Maret University and ICMD (Indonesian Capital Market Directory). The earnings
management in this research was measured using Modified Jones Model. The result of
research shows that the leverage in fact does not affect the earnings management. Earnings
management is affected by free cash flow, size (company size), and interaction leverage and
growth. The result of hypothesis 2 testing shows that H2 is not supported, indicating that the
free cash flow is rejected as the moderating variabel, but when the free cash flow is tested
separately, the different result shows that it in fact affects the earnings management.
Hypothesis 3 is accepted, where there is interaction between leverage and growth to effect
earnings management.
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PENDAHULUAN
Scott (2006) menjelaskan bahwa teori keagenan memandang perusahaan sebagai nexus

of contracts, yaitu organisasi yang terikat kontrak dengan beberapa pihak seperti kontrak
dengan pemegang saham, suplier, karyawan (termasuk manajer), dan pihak-pihak lain yang
terkait. Perusahaan juga terikat kontrak dengan kreditur, apabila perusahaan tersebut
melibatkan utang sebagai sumber pendanaannya. Utang digunakan sebagai sumber pendanaan
oleh sebagian besar perusahaan karena dapat meningkatkan kinerja manajer akibat
kekhawatiran mereka kehilangan pekerjaan. Peningkatan kinerja perusahaan dapat
meningkatkan harga saham dan berimplikasi bahwa pemegang saham bersedia membayar
harga saham perusahan lebih mahal (Jensen dan Meckling dalam Utama 2000).

Perjanjian utang dapat dikelompokkan kedalam dua bentuk, yaitu perjanjian negatif dan
positif (Janes, 2003). Perjanjian negatif umumnya menunjukkan aktivitas tertentu yang
mengakibatkan subtitusi aset atau masalah pembayaran kembali. Contoh perjanjian utang
negatif mencakup larangan terhadap merger, batasan peminjaman tambahan, batasan
pembayaran dividen dan excess cash sweeps. Sementara perjanjian positif mensyaratkan
peminjam melakukan tindakan tertentu seperti menjaminkan aset atau memenuhi benchmark
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tertentu (biasanya rasio-rasio keuangan) yang mengindikasikan kesehatan keuangan
perusahaan.

Dalam teori keagenan, agen dianggap sebagai pihak yang ingin memaksimumkan
kepentingan dirinya, tetapi ia tetap selalu berusaha memenuhi kontrak. Dalam hal kontrak
utang, perusahaan merupakan agen dan kreditur sebagai prinsipal. Dengan demikian,
perusahaan sebagai agen berkeinginan memaksimumkan kepentingan dirinya tetapi ia tetap
selalu berusaha memenuhi kontrak utang. Teori keagenan juga menjelaskan bahwa agen
bersikap oportunis dan tidak menyukai risiko (risk averse). Oleh karena itu, perusahaan
khususnya manajer yang mempunyai leverage tinggi berusaha untuk mementingkan
kepentingannya sendiri dan menghindari risiko dengan berusaha semaksimal mungkin untuk
menaati perjanjian utang agar tidak terjadi penalti atau pelanggaran perjanjian utang. Penalti
atau pelanggaran perjanjian utang merupakan berita buruk bagi manajer. Hal tersebut
mengakibatkan perusahaan akan mendapatkan penilaian kinerja yang buruk dari kreditur dan
berkurangnya kepercayaan pasar sehingga berimplikasi pada jatuhnya harga saham
perusahaan.

Debt-covenant hypothesis menyatakan bahwa jika semua hal lain tetap sama, semakin
dekat perusahaan dengan pelanggaran perjanjian utang yang berbasis akuntansi, lebih mungkin
manajer perusahaan untuk memilih prosedur akuntansi yang memindahkan laba yang
dilaporkan dari periode masa datang ke periode saat ini. Alasannya adalah adanya peningkatan
laba bersih yang dilaporkan akan mengurangi probabilitas kegagalan teknis (Scott, 2006).
Angka-angka akuntansi dalam pelaporan laba tersebut dapat dipengaruhi dengan melakukan
manajemen laba. Praktik manajemen laba merupakan suatu permasalahan khusus yang
menjadi perhatian penting bagi investor, kreditor, pembuat kebijakan, dan masyarakat, serta
mendorong pihak akademis untuk melakukan penelitian yang menjelaskan faktor-faktor yang
mempersempit ruang gerak dilakukannya manajemen laba (Healy dan Wahlen, 1999).

Penelitian ini menguji salah satu faktor yang mempersempit praktik manajemen laba,
yaitu kenaikan leverage dan membandingkannya dengan praktik manajemen laba pada
perusahaan dengan leverage yang lebih tinggi. Jensen (1986) mengemukakan bahwa kenaikan
leverage merupakan faktor potensial untuk melakukan manajemen laba dengan cara mengelola
akrual dan pemilihan metode akuntansi yang dapat menaikkan laba. Hasil penelitian tersebut
konsisten dengan penelitian yang meneliti tentang perusahaan yang melakukan manajemen
laba untuk menghindari kegagalan kontrak utang (Beatty dan Weber 2003; DeFond dan
Jiambalvo 1994; Dichev dan Skinner 2002; Sweeney 1994). Penelitian ini juga menguji apakah
kenaikan leverage tersebut berdampak pada perilaku oportunis manajer yang berkaitan dengan
terjadinya praktik manajemen laba dalam perusahaan yang mengalami pertumbuhan rendah
(low growth) dan free cash flow (FCF) tinggi.

Keunggulan penelitian ini adalah adanya pengujian yang membedakan antara
perusahaan yang secara konsisten mempunyai leverage lebih tinggi dan perusahaan yang
mengalami kenaikkan leverage selama periode penelitian, yang menyediakan dukungan empiris
bahwa tingkatan leverage dan perubahan leverage memberikan dampak ekonomis yang
berbeda terhadap manajemen laba. Dengan demikian, permasalahan yang hendak dijawab
melalui penelitian ini adalah (1) apakah kenaikan leverage dapat mengurangi praktik
manajemen laba?, dan (2) apakah kenaikan leverage yang terjadi pada perusahaan dengan
pertumbuhan rendah (low growth) dan memiliki free cash flow (FCF) tinggi juga dapat
mengurangi praktik manajemen laba?
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TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Manajemen Laba

Berdasarkan literatur dan didukung oleh riset empiris, Healy dan Wahlen (1998)
mengelompokkan motivasi manajemen untuk melakukan manajemen laba menjadi tiga bagian,
yaitu:
a) Motivasi Pasar Modal

Meluasnya penggunaan informasi akuntansi oleh investor dan analis keuangan guna
menilai sekuritas dapat menimbulkan suatu insentif untuk memanipulasi laba dalam rangka
mempengaruhi kinerja harga sekuritas jangka pendek. Beberapa riset empiris menunjukkan
manajemen perusahaan melakukan manajemen laba sebelum dilakukannya management
buyout (MBO). DeAngelo (1986) menyatakan informasi laba penting untuk penilaian MBO dan
ia menghipotesiskan bahwa manajer perusahaan buyout mempunyai insentif untuk
“understate” laba. Dengan menggunakan metode akuntansi akrual, ia menguji 64 perusahaan
yang terdaftar di New York Stock Exchange (NYSE) dan American Stock Exchange selama
periode 1973—1982. Namun, hasil yang diperoleh tidak mendukung hipotesis manajemen laba.
Salah satu kelemahan dalam desain riset DeAngelo adalah adanya asumsi bahwa komponen
akrual nonkelolaan adalah nol. Ini tentu kurang logis karena tingkat aktivitas ekonomi
perusahaan yang mempengaruhi besarnya akrual nonkelolaan selalu berubah dengan tingkat
perubahan yang berbeda-beda. Suatu model yang baik seharusnya mengontrol perubahan
akrual nonkelolaan yang disebabkan oleh perubahan kondisi.

Perry dan Williams (1994) mencoba untuk memperbaiki desain riset DeAngelo (1986)
dengan menggunakan model Jones (1991) untuk mendeteksi manajemen laba. Dalam rangka
memperkuat analisisnya, maka Perry dan Williams juga membuat sampel kontrol, yaitu
perusahaan yang memiliki komparabilitas dengan perusahaan sampel yang tidak melakukan
MBO. Hasil yang diperoleh menunjukkan manajer perusahaan telah melakukan manajemen
laba sebelum MBO, yaitu dengan decreasing income yang dilaporkan. Strategi manajemen laba
yang dilakukan sebelum MBO diharapkan memberi keuntungan kepada manajemen, sementara
pemegang saham yang mungkin menerima harga pembelian kembali yang lebih rendah.

Beberapa penelitian yang lain juga menguji apakah laba yang dilaporkan oleh manajer
adalah “overstate” dalam periode di sekitar penawaran ekuitas (equity offering). Teoh dkk.
(1998) menguji 1265 perusahaan yang melakukan equity offerings pada periode pengujian
tahun 1976 sampai 1989. Ia menunjukkan bahwa manajer perusahaan berupaya untuk
menaikkan laba sebelum seasoned equity offers supaya saham yang ditawarkan laku karena
pembeli akan mendapatkan dividen yang tinggi.
b) Contracting Motivations

Data akuntansi digunakan untuk membantu memonitor dan meregulasi hubungan
kontraktual di antara beberapa stakeholders perusahaan. Kontrak kompensasi eksplisit dan
implisit digunakan untuk membatasi insentif manajemen dan external stakeholders. Kontrak
perjanjian pinjaman dilakukan secara tertulis guna mencegah agar manajemen tidak melakukan
tindakan yang dapat merugikan posisi kreditur. Kontrak-kontrak tersebut seringkali
menggunakan angka akuntansi sebagai pengukur kinerja perusahaan seperti yang tercantum
dalam kontrak perjanjian. Watts dan Zimmerman (1978) menyatakan kontrak-kontrak tersebut
menimbulkan insentif bagi manajer untuk melakukan  manajemen laba, mengingat pihak
stakeholders cenderung tidak berupaya untuk mendeteksi dan menyelidiki ada-tidaknya
manajemen laba karena besarnya kos yang akan dikeluarkan untuk melakukannya.

Manajemen laba untuk alasan contracting ini cenderung menarik perhatian badan
penetap standar karena manajemen laba yang dilakukan secara potensial akan menghasilkan
laporan keuangan yang menyesatkan. Selain itu, pelaporan keuangan digunakan untuk
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menyampaikan informasi tidak hanya kepada investor, tetapi juga kepada kreditur dan wakil-
wakil investor yang duduk sebagai anggota dewan direktur.

Riset empiris yang mendukung hal ini dilakukan oleh De Angelo dkk. (1994) yang telah
menguji, apakah 76 perusahaan yang selama tahun 1980 sampai 1985 kinerjanya mendekati
batas-batas dividend covenant akan mengubah metode akuntansi yang digunakan. Hasil riset
mereka menemukan 87% perusahaan melaporkan overstated reporting earnings dan 8%
melaporkan understated reporting earnings dan sisanya 5% melakukan perataan laba. Ini
merupakan bukti adanya manajemen laba pada perusahaan yang mendekati dividend covenant-
nya.

Motivasi contracting ini selain mencakup kontrak pinjaman juga mencakup kontrak
kompensasi. Jadi, dua hipotesis yang dikemukakan dalam TAP termasuk dalam kelompok
motivasi contracting. Guidry dkk. (1998) menemukan manajer divisi suatu perusahaan
multivasional cenderung menangguhkan income ketika target laba dalam rencana bonusnya
tidak akan terpenuhi dan ketika mereka berhak mendapatkan bonus maksimum yang diijinkan
berdasarkan program bonus. Beberapa riset juga dilakukan untuk menguji insentif manajemen
laba dengan adanya kontrak kompensasi implisit (misalnya, DeAngelo 1988).
c) Regulatory Motivations

Terdapat tiga bentuk motivasi regulasi yang mendasari praktik manajemen laba  yaitu
untuk menghindari regulasi industri, mengurangi risiko investigasi dan intervensi oleh
pemerintah berkaitan dengan undang-undang anti-trust, serta untuk tujuan perencanaan pajak
(Jones 1991, Cahan 1992, Na'im dan Hartono 1996).

Setiawati (2002) memfokuskan pada perilaku manajemen laba dalam kaitannya dengan
insentif untuk meminimalkan pajak. Hasilnya tidak dapat membuktikan bahwa perusahaan
berusaha menurunkan laba pada tahun 1994 dengan tujuan untuk mendapatkan penghematan
pajak. Saran untuk penelitian selanjutnya adalah menggunakan momen perubahan tarif pajak
penghasilan untuk mengevaluasi dampak penurunan tarif pajak terhadap perilaku oportunis
manajemen.

Penelitian yang bertujuan untuk mengevaluasi perilaku manajemen laba dalam industri
perbankan telah dilakukan oleh Setiawati dan Nai'm (2001) yang mengindikasikan bahwa bank
yang mengalami penurunan skor kesehatan memilih kebijakan akrual yang dapat meningkatkan
laba. Artinya, manajemen melakukan manipulasi menaikkan laba karena adanya motivasi
regulasi dari BI, yaitu tentang tingkat kesehatan.

Beaver (2002) menggolongkan motivasi manajemen laba menjadi dua yaitu oportunistik
dan signalling. Motivasi mengelola akrual berhubungan dengan perilaku kontrak kompensasi,
kovenan hutang, penentuan harga di pasar modal, pajak, litigasi dan regulasi. Teori signalling
menjelaskan bahwa sinyal dilakukan oleh manajemen untuk mengurangi asimetri informasi (Lo
2005). Apabila manajemen mengetahui lebih banyak mengenai kondisi keuangan dan prospek
perusahaan daripada pemegang saham, mereka dapat memberikan sinyal dengan mencatat
akrual kelolaan.

Pengembangan Hipotesis

Watts dan Zimmerman (1986) menyatakan bahwa adanya insentif untuk melakukan
manajemen laba yang timbul karena perjanjian utang, disebut dengan hipotesis perjanjian
utang (debt-covenant hypothesis). Kreditur perusahaan menentukan batasan pada pembayaran
dividen, pembelian kembali saham, dan pengeluaran utang tambahan untuk meyakinkan
pembayaran kembali pokok dan bunga mereka. Pembatasan ini seringkali diekspresikan dalam
bentuk angka-angka akuntansi. Oleh karena itu, hipotesis perjanjian utang menyatakan bahwa
manajer perusahaan dengan rasio utang terhadap ekuitas tinggi cenderung melakukan tindakan
oportunis dengan memilih metode dan kebijakan akuntansi yang meningkatkan laba yang
dilaporkan untuk menghindari kegagalan teknis perjanjian utang.
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Kenaikan leverage dapat menguragi perilaku oportunis dengan alasan sebagai berikut:
(1) adanya kewajiban pembayaran utang dapat mengurangi kas yang tersedia bagi manajemen
untuk melakukan investasi pada proyek lain (Jensen, 1986; Maloney, McCormick, dan Mitchell,
1993; Stulz, 1993), dan (2) perusahaan yang terikat kontrak utang akan diawasi secara ketat oleh
kreditur dengan memberikan batasan pinjaman tambahan (Jensen, 1986). Jika perusahaan
yang mengalami kenaikan leverage mempunyai free cash flow yang diatur secara ketat oleh
kreditur, manajer akan berusaha untuk menggunakan cash discretionary yang masih tersedia
pada proyek-proyek yang diperkenankan oleh kreditur untuk menciptakan nilai bagi pemegang
saham (Jensen, 1986). Penelitian sebelumnya konsisten dengan perusahaan yang mengalami
kenaikan leverage dapat mengurangi perilaku oportunis manajer (Kaplan dan Stein, 1993;
Muscarella dan Vetsuypens, 1990).

Penelitian ini bertujuan membuktikan bahwa kenaikan leverage akan mengurangi
perilaku oportunis manajer yang berhubungan dengan manajemen laba. Manajer yang
berperilaku oportunis melakukan manipulasi akuntansi yang menaikkaan laba. Christie dan
Zimmerman (1994) dan Easterwood (1997) menemukan bahwa manager perusahaan yang akan
diambil alih berusaha menyembunyikan perilaku suboptimal dengan melakukan manajemen
laba. Secara khusus,  Christie dan Zimmerman (1994) menemukan bahwa manajer perusahaan
target memilih metode akuntansi yang menaikkan laba dalam sebelas tahun sebelum takeover.
Bardasarkan hal tersebut, hipotesis dalam bentuk alternatif adalah:
H1: Perusahaan yang mengalami kenaikan leverage selama periode penelitian

mempunyai manajemen laba yang lebih rendah dibanding perusahaan
dengan tingkat leverage tinggi

Keberadaan free cash flow memungkinkan managemen akan melakukan over-
investment dalam proyek yang tidak menguntungkan atau membelanjakannya secara tidak
efisien (Jensen, 1986). Sementara kenaikkan leverage mempunyai dampak yang lebih besar
pada perilaku oportunis dan berhubungan dengan praktik manajemen laba untuk perusahaan
dengan free cash flow tinggi. Agrawal dan  Jayaraman (1994) membuktikan bahwa
pengurangan cash discretionary dapat mengurangi perilaku oportunis manajer pada
perusahaan dengan free cash flow tinggi. Mereka menemukan bahwa rasio dividend payout
lebih tinggi untuk perusahaan yang melakukan pembiayaan modal dibanding perusahaan yang
melakukan pembiayaan melalui utang, karena perusahaan yang melakukan pembiayaan modal
mempunyai free cash flow lebih tinggi dibanding perusahan yang melakukan pembiayaan
melalui utang. Penemuan tersebut menganjurkan dividend payout digunakan untuk
mengurangi cash discretionary yang tersedia bagi manajemen ketika perusahaan tidak
mempunyai utang jangka panjang. Dengan kata lain, dividen dan utang jangka panjang
merupakan mekanisme yang saling menggantikan untuk mengurangi perilaku oportunis yang
berhubungan dengan free cash flow. Maka hipotesis 2 dalam bentuk alternatif adalah:
H2: Manajemen laba pada perusahaan yang mengalami kenaikan leverage dengan

free cash flow tinggi lebih rendah dibanding perusahaan yang mempunyai
free cash flow rendah.

Perilaku oportunis manajer yang berhubungan dengan free cash flow di perusahaan
dengan pertumbuhan rendah, menyebabkan manajemen mempunyai kesempatan lebih kecil
untuk melakukan investasi pada proyek yang menguntungkan. Jaggi dan Gul (1999)
menemukan suatu hubungan antara leverage dan free cash flow untuk perusahaan dengan
pertumbuhan rendah dapat mengurangi praktik manajemen laba. Penelitian ini
memprediksikan bahwa free cash flow tinggi pada perusahaan yang mengalami kenaikan
leverage dapat mengurangi praktik manajemen laba untuk perusahan dengan kesempatan
pertumbuhan rendah, maka hipotesis 3 dalam bentuk alternatif adalah:
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H3: Manajemen laba yang terjadi pada perusahaan yang mengalami kenaikan
leverage dan pertumbuhan rendah lebih rendah dibanding perusahaan yang
mengalami kenaikan leverage dan pertumbuhan tinggi.

METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel

Seluruh data untuk mengembangkan model-model penelitian merupakan data sekunder
yang diambil dari laporan keuangan tahunan (annual report) perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI tahun 2003 sampai dengan 2007. Sumber data penelitian ini adalah Database
Program Magister Sains Universitas Gadjah Mada dan Indonesian Capital Market Directory
(ICMD).Pemilihan sampel penelitian dilakukan dengan menggunakan metode purposive
sampling dengan kriteria (1) perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
dan mempublikasikan laporan keuangan auditan secara konsisten dan lengkap dari tahun 2000
sampai dengan 2007, (2) periode laporan keuangan berakhir setiap 31 Desember, (3) tidak
melakukan merger, akuisisi, dan perubahan usaha lainnya (divestitures), (4) laporan keuangan
menggunakan mata uang Indonesia.

Perusahaan sampel diklasifikasikan sebagai perusahaan yang mengalami kenaikan
leverage dan perusahan yang mempunyai tingkat leverage yang lebih tinggi. Perusahaan yang
diklasifikasikan mengalami kenaikan leverage adalah: (1) perusahan yang berada dalam urutan
pertama quartil pada distribusi leverage sampel di periode awal penelitian dan berpindah ke
quartil ketiga pada periode berikutnya, (2) perusahaan yang berada di quartil pertama pada
periode awal penelitian dan berpindah pada quartil ke empat pada periode berikutnya, atau (3)
perusahaan di quartil kedua dalam distribusi leverage sampel pada periode awal penelitian dan
berpindah pada quartil keempat pada periode berikutnya. Perusahaan yang diklasifikasikan
sebagai perusahaan dengan tingkat leverage yang lebih tinggi adalah salah satu diantara berikut
ini: (1) perusahaan yang berada pada quartil ketiga dari distribusi leverage di awal dan di akhir
tahun periode penelitian, atau (2) perusahaan yang berada di quartil ke empat baik pada awal
dan akhir tahun periode penelitian. Gambar 1 menjelaskan penentuan perusahaan yang
diklasifikasikan sebagai perusahaan yang mengalami kenaikan leverage atau perusahaan
dengan tingkat leverage yang lebih tinggi.

Keterangan:  1,2,3   = perusahaan yang mengalami kenaikan leverage
4 & 5 = perusahaan dengan tingkat leverage yang lebih tinggi

Gambar 1
Klasifikasi Perusahaan yang Mengalami Kenaikan Leverage dan Perusahan

dengan Leverage Tinggi

Quartil ke-4

Quartil ke-3
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Perusahaan yang tidak termasuk dalam klasifikasi perusahaan yang mengalami kenaikan leverage atau
perusahaan dengan tingkat leverage yang lebih tinggi dikeluarkan dari sampel penelitian.

Variabel Dependen
Variabel dependen penelitian ini adalah manajemen laba. Untuk mendeteksi manajemen

laba, penelitian ini menggunakan variabel akrual berdasarkan model Jones sesuaian oleh
Dechow et al. (1995). Akrual total terdiri dari komponen discretionary maupun
nondiscretionary.  Akrual total diproleh dari selisih antara laba dengan aliran kas operasi. Total
akrual model Jones sesuaian oleh Dechow et al. (1995) adalah:

TAC it = α +β 1 (∆SALES it - ∆AR it )+ β 2 PPE it + ε it

Keterangan:
∆SALES it : perubahan penjualan perusahaan i  dari tahun t-1 ke tahun t

∆AR it : perubahan piutang dagang dari operasi perusahaan i  dari tahun t-1 ke tahun t

PPE it : properti, tanah, dan perlengkapan perusahaan i pada tahun t

ε it : eror residual

Variabel Independen
Leverage

Penelitian ini menguji perubahan dalam manajemen laba antara perusahaan yang
mengalami kenaikan leverage dan perusahaan yang mempunyai tingkat leverage yang lebih
tinggi. Seperti yang telah dijelakan di muka, bahwa penelitian ini mengklasifikasikan  sampel
perusahaan sebagai perusahaan yang mengalami kenaikan leverage jika perusahaan berada
dalam salah satu dari dua quartil terendah dari distribusi leverage sampel di awal periode dan
bergerak maju pada dua quartil di akhir periode. Sementara perusahaan dengan tingkat
leverage tinggi adalah apabila perusahaan berada di quartil ke tiga atau ke empat pada
distribusi leverage sampel baik di awal maupun di akhir periode sampel. Untuk membedakan
antara perusahaan yang mengalami kenaikan leverage dengan perusahaan dengan tingkat
leverage tinggi, maka digunakan variabel indikator, LEVINC, kode 1 jika perusahaan yang
mengalami kenaikan leverage, dan 0 jika perusahaan secara konsisten berada pada tingkat
leverage yang lebih tinggi. Leverage diukur berdasarkan Givoly, Hayn, dan Sarig (1992) sebagai
rasio utang jangka panjang terhadap nilai buku ekuitas (book value of equity). Penelitian ini
menggunakan ukuran nilai buku karena ukuran tersebut mencerminkan tingkat aktual utang
yang lebih baik dibanding ukuran nilai pasar yang dipengaruhi oleh perubahan harga saham.

Free Cash Flow (FCF)
FCF diukur berdasarkan Mollah et al.(2000) dengan cara:

FCF =
1-t

1-tt1-t

aktivaTotal

depresiasidevidenpajaksetelahbersihLaba 

Untuk membedakan perusahaan dengan FCF tinggi dan FCF rendah, digunakan variabel
indikator, HIGHFCF, diberi kode 1 jika FCF perusahaan di atas nilai median pada urutan
sampel, dan 0 sebaliknya.

Pertumbuhan (Growth)

Berdasarkan Myers (1977), pertumbuhan didefinisikan sebagai perbedaan antara nilai
perusahaan dan existing assets. Pertumbuhan diukur sebagai market-to-book ratio (MTB).
Rasio MTB menggunakan nilai pasar aset sebagai proksi nilai perusahaan dan nilai buku aset
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sebagai proksi existing assets. Rasio MTB yang lebih tinggi mewakili kesempatan pertumbuhan
yang lebih besar. Market-to-book ratio diukur dengan cara sebagai berikut:

MTB = MVA/BVA
Keterangan:

MVA  : nilai pasar aset, yang dihitung dari: Aset- modal saham total+ nilai pasar ekuitas
BVA   : nilai buku aset.

Untuk membedakan antara perusahaan dengan pertumbuhan rendah dan tinggi, maka
digunakan variabel LOWGROWTH yang merupakan variabel indikator, kode 1 jika rasio MTB
perusahaan dibawah nilai median, dan 0 jika sebaliknya.

Variabel Kontrol
Model penelitian ini menggunakan beberapa variabel kontrol yang berdampak pada

pengukuran akrual, yaitu:
1. Ukuran perusahaan (SIZE), menurut Lee dan Mande (2003) ada hubungan antara

ukuran perusahaan dan discretionary accruals yang menaikkan laba. Ukuran
perusahaan diukur dengan logaritma dari total aset.

2. Financial distress (DISTRESS), perusahaan dengan leverage tinggi portensial
mengalami kesulitan keuangan. Butler, Leone, dan Willenborg (2004) berpendapat
bahwa perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan cenderung mengambil
pengukuran akuntansi yang dapat memperbaiki aliran kasnya namun berdampak negatif
pada akrual. Distress dihitung berdasarkan rumus statistik kebangkrutan Zmijewski
(1984), yaitu:
Kebangkrutan = -4.803-3.6(NI/ASSETS)+5.4(DEBT/ASSETS)-1(CA/CL)
Keterangan:
NI : laba bersih
ASSETS : aset
DEBT : utang total
CA : aktiva lancar
CL : utang lancar

Statistik kebangkrutan yang lebih tinggi (lebih rendah) mengindikasikan tingkat distress
yang tinggi (rendah).

3. Kinerja perusahaan, Dechow et al. (1995) menggunakan lag return on asset (ROA 1t )
untuk mengukur kinerja perusahaan.

4. Tipe auditor (AUDITOR), DeAngelo (1981) menyatakan bahwa semakin bagus reputasi
auditor akan menghasilkan kualitas audit yang tinggi. Auditor diukur dengan
menggunakan variabel indikator, kode 1 jika  perusahaan diaudit oleh kantor akuntan
publik the big 4, dan 0 sebaliknya.

Model Penelitian
Pengujian ketiga hipotesis menggunakan ordinary least square regression. Hipotesis 1

diuji dengan model sebagai berikut:
ACC = α 0 + α 1 LEVINC+ α 2 SIZE+α 3 DISTRESS+ α AUDITOR+ α 5 ROA 1t +ε.................... (1)

Hasil pengujian hipotesis 1 berdasarkan pada koefisien LEVINC, α 1 yang menangkap dampak
kenaikan leverage. Konsisten dengan hipotesis 1 bahwa perusahaan yang mengalami kenaikan
leverage akan mengurangi manajemen laba, maka α 1 bernilai negatif.

Selanjutnya, untuk menguji hipotesis 2, model yang digunakan sebagai berikut:

4
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ACC = β 0 + β 1 LEVINC+ β 2 HIGHFCF + β 3 LEVINC*HIGHFCF + β SIZE +β 5 DISTRESS

+ β 6 AUDITOR + β 7 ROA 1t +ε.......................................................................................... (2)

Hasil pengujian hipotesis 2 berdasarkan koefisien β 3 . Konsisten dengan hipotesis 2, maka β 3

bernilai negatif untuk membuktikan bahwa kenaikan leverage mengurangi manajemen laba
pada perusahaan dengan FCF rendah.

Terakhir hipotesis 3 diuji dengan model sebagai berikut:
ACC = γ 0 + 1 LEVINC+ γ 2 HIGHFCF + γ 3 LOWGROWTH + γ LEVINC*HIGHFCF

+ γ 5 LEVINC*LOWGROWTH + γ 6 SIZE+ γ 7 DISTRESS+ γ 8 AUDITOR + γ 9 ROA 1t +ε..(3)
Pengujian hipotesis 3 berdasarkan koefisien γ5, jika perusahaan mengalami kenaikan leverage
dan pertumbuhan rendah, maka γ5 seharusnnya bernilai negatif.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif
Berdasarkan kriteria sampel yang telah ditetapkan, jumlah sampel dalam penelitian ini

adalah  41 perusahaan, dengan 82 observasi. Lampiran 1 memuat daftar sampel yang digunakan
dalam penelitian ini. Sedangkan untuk data statistik deskriptif penelitian ini dapat dilihat pada
tabel 1 berikut.

Tabel 1
Statistik Deskriptif

DACC LOWGROWTH LEVINC HIGHFCF
Mean 0.131 0.986 0.098 0.609
Median 0.070 1.107 0.000 1.000
Maximum 0.930 4.033 1.000 1.000
Minimum -1.200 -2.362 0.000 0.000
Std. Dev. 0.297 0.701 0.298 0.491
Skewness -0.095 -0.746 2.713 -0.450
Kurtosis 7.874 11.914 8.358 1.203

Jarque-Bera 81.318 279.107 198.651 13.807
Probability 0.000 0.000 0.000 0.001
N 82 82 82 82

SIZE DISTRESS ROA AUDITOR
Mean 5.764 6.698 0.052 0.488
Median 5.685 5.995 0.050 0.000
Maximum 7.590 29.500 1.670 1.000
Minimum 4.520 -1.580 -0.550 0.000
Std. Dev. 0.771 4.759 0.224 0.503
Skewness 0.441 2.111 4.300 0.049
Kurtosis 2.467 10.826 35.436 1.002

Jarque-Bera 3.631 270.144 3847.441 13.667
Probability 0.163 0.000 0.000 0.001
N 82 82 82 82

4

4
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Keterangan:
DACC : Akrual diskresioner
LOWGROWTH : Pertumbuhan perusahaan
LEVINC : Leverage
HIGHFF : Free cash flow
SIZE : Ukuran perusahaan
DISTRESS : Prediksi kesulitan keuangan
ROA : Kinerja perusahaan
AUDITOR : Kualitas auditor eksternal

Hasil statistik deskriptif pada tabel 1 menunjukkan bahwa rata-rata akrual diskresioner (DACC)
bernilai positif sebesar 0, 131. Hasil tersebut menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur di
Indonesia melakukan tindak manajemen laba dengan pola memaksimalkan laba selama periode
2003 – 2007.

Hasil Uji Hipotesis
Pengujian ketiga hipotesis dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan

Ordinary Least Square Regression (OLS). Sebelum dilakukan uji regresi, data penelitian ini
terlebih dahulu dilakukan pengujian asumsi klasik supaya data yang digunakan secara teori
tidak bias, konsisten, dan penaksiran koefisien regresinya efisien (Gujarati,2003). Hasil
pengujian asumsi klasik menunjukkan bahwa data penelitian ini memenuhi asumsi normalitas
dan bebas heterokedastisitas, autokorelasi dan multikolinieritas. Tabel 3 berikut ini akan
menyajikan hasil uji statistik berkaitan dengan uji ketiga hipotesis dalam penelitian ini.

Tabel 3
Hasil Pengujian Regresi

Variabel Koefisien Probabilitas R 2

Konstanta 1.186 0.000*

0.294

LEVINC -0.225 0.316
HIGHFCF 0.187 0.009*
LOWGROWTH -0.023 0.632
LEVINC* HIGHFCF -0.202 0.420
LEVINC*LOWGROWTH 0.409 0.088**
SIZE -0.197 0.000*
DISTRESS -0.002 0.744
ROA 0.036 0.576
AUDITOR -0.146 0.308
F Statistic = 3,329 0.001

*  Secara statistik signifikan pada tingkat 0,05
** Secara statistik signifikan pda tingkat 0,1

Hasil pengujian regresi menunjukkan bahwa nilai koefisien determinan (R-squared)
adalah 0,294 (29,40%) artinya bahwa leverage, free cash flow, growth size, distress, ROA, dan
auditor  mampu menjelaskan 29,39% variasi manajemen laba, sisanya dijelaskan oleh faktor
lainnya. Hasil uji ANOVA menunjukkan nilai F test signifikan pada level  0,001 (0%), artinya
model regresi cocok untuk digunakan sebagai model prediksi untuk manajemen laba, atau dapat
dikatakan bahwa leverage, free cash flow, growth size, distress, ROA, dan auditor secara
bersama-sama berpengaruh terhadap manajemen laba.
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Pengujian hipotesis pertama dilakukan untuk menguji apakah perusahaan yang
mengalami kenaikan leverage akan mengurangi perilaku oportunis manajer atau berhubungan
dengan pengurangan tindak manajemen laba dibanding perusahaan dengan tingkat leverage
tinggi. Untuk itu, model regresi untuk menguji hipotesis pertama menjelaskan hubungan antara
manajemen laba, leverage, dan variabel kontrol lainnya. Hasil pengujian hipotesis pertama
menunjukkan bahwa koefisien variabel LEVINC bernilai negatif -0.225 dan tidak signifikan. Hal
ini menunjukkan bahwa leverage berhubungan negatif dengan manajemen laba, tetapi tidak
terdukung secara empiris. Berarti bahwa perusahaan yang mengalami kenaikan leverage tidak
terbukti mengurangi tindak manajemen laba dibanding perusahaan dengan kondisi tingkat
leverage tinggi. Dengan demikian hipotesis pertama tidak terbukti secara empiris. Dengan kata
lain bahwa hasil penelitian ini gagal memberikan bukti empiris bahwa tingkat leverage dan
perubahan leverage memberikan dampak yang berbeda terhadap tindak manajemen laba. Hasil
penelitian ini mendukung hasil penelitian Gumanti dan Singgih (2006), bahwa secara parsial
leverage tidak berpengaruh terhadap manajemen laba.

Adapun hasil ini tidak konsisten dengan hasil penelitian Jelinek (2007)  yang
menggunakan tiga alat pengukur manajemen laba yang terdiri dari Total Accruals, Modified-
Jones Abnormal Accruals, dan Forward-Looking Abnormal Accruals. Berdasarkan ketiga alat
pengukur tersebut, Jelinek (2007) menemukan bahwa kenaikkan leverage konsisten dengan
tingkat leverage yang tinggi berhubungan dengan pengurangan tindak manajemen laba. Hasil
penelitian Jelinek (2007) konsisten dengan Widyaningdyah (2001) yang menemukan bahwa
faktor leverage berpengaruh signifikan terhadap manajemen laba. Hasil penelitian mereka
menunjukkan bahwa manajemen laba berkaitan dengan sumber dana eksternal khususnya
utang yang digunakan untuk membiayai kelangsungan operasional perusahaan.

Hipotesis pertama dalam penelitian ini tidak didukung sebab dalam periode penelitian
ini banyak perusahaan  yang mengalami pertumbuhan yang baik dan motivasi manajer dalam
melakukan manajemen laba tidak hanya dipengaruhi oleh tingkat kenaikan leverage. Hasil
penelitian ini berbeda dengan penelitian terdahulu yang membedakan periode sebelum terjadi
pelanggaran utang, saat terjadi, dan sesudah terjadi pelanggaran (Herawati dan Baridwan
2007). Penelitian tersebut menyimpulkan bahwa perusahaan yang melanggar perjanjian utang
melakukan praktik manajemen laba lebih besar daripada perusahaan yang tidak melanggar
perjanjian utang.

Pengujian hipotesis kedua bertujuan membuktikan apakah manajemen laba pada
perusahaan yang mengalami kenaikan leverage dengan free cash flow tinggi lebih rendah
dibanding perusahaan yang mempunyai free cash flow rendah. Model regresi  untuk menguji
hipotesis kedua menjelaskan hubungan antara manajemen laba dengan variabel leverage, free
cash flow tinggi, interaksi antara leverage dan free cash flow tinggi, dan variabel kontrol
lainnya. Hasil  pengujian hipotesis kedua ditunjukkan oleh koefisien variabel interaksi antara
leverage dan free cash flow tinggi (LEVINC*HIGHFCF) yang bernilai negatif sebesar -0,202.
Probabilitas variabel LEVINC*HIGHFCF lebih besar dari tingkat signifikansi sebesar 0,05
sehingga hipotesis kedua tidak terdukung secara empiris. Berarti bahwa perusahaan yang
mengalami kenaikan leverage dengan free cash flow tinggi, tidak terbukti secara statistik
melakukan tindak manajemen laba yang lebih rendah dibanding perusahaan yang mempunyai
free cash flow rendah.

Hasil ini bertolak belakang dengan hasil analisis yang dilakukan oleh Jelinek (2007)
yang menunjukkan bahwa variabel interaksi antara leverage dengan arus kas bebas (FCF)
menunjukkan nilai signifikan, yang berarti membawa pengaruh terhadap perubahan
manajemen laba. Jelinek (2007) juga menjelaskan bahwa FCF secara terpisah tidak
berpengaruh terhadap perilaku manajemen laba pada perusahaan yang mengalami kenaikkan
leverage.
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Terakhir, pengujian hipotesis ketiga menguji apakah perusahaan yang mengalami
kenaikan leverage dengan pertumbuhan rendah melakukan praktik manajemen laba yang lebih
rendah dibanding pada perusahaan yang mengalami kenaikan leverage dengan pertumbuhan
tinggi. Hasil pengujian hipotesis ketiga ditunjukkan oleh koefisien interaksi antara leverage
dengan pertumbuhan rendah, yaitu variabel LEVINC*LOWGROWTH yang bernilai positif
sebesar 0, 408642 dan signifikan pada tingkat 0,1. Berarti bahwa perusahaan yang mengalami
kenaikan leverage dengan pertumbuhan rendah terbukti melakukan tindak manajemen laba,
namun tindak manajemen laba yang dilakukannya lebih tinggi dibanding pada perusahaan yang
mengalami kenaikan leverage dengan pertumbuhan tinggi karena koefisien interaksi antara
leverage dengan pertumbuhan rendah bernilai positif. Hasil tersebut mendukung temuan
Jensen (1986) bahwa dalam konteks pertumbuhan perusahaan yang rendah, kenaikkan
leverage diharapkan dapat menaikkan kesejahteraan pemegang saham sehingga manajemen
cenderung melakukan tindak  manajemen  laba dengan cara menaikkan laba dan menjaga agar
tidak terjadi pelanggaran dalam perjanjian utang. Namun hasil ini tidak sesuai dengan Jeliek
(2007) bahwa koefisien interaksi antara leverage dengan pertumbuhan rendah terbukti secara
empiris berhubungan dengan manajemen laba.

Sementara hasil pengujian variabel kontrol menunjukkan hanya SIZE yang berpengaruh
signifikan terhadap manajemen laba. Hasil tersebut konsisten dengan Lee dan Mande (2003)
bahwa ada hubungan antara ukuran perusahaan dan discretionary accruals yang menaikkan
laba, namun hasil ini berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Jelinek (2007) yang
menunjukkan bahwa variabel size tidak signifikan atau tidak berpengaruh terhadap manajemen
laba. Variabel kontrol DISTRESS terbukti tidak signifikan berhubungan dengan manajemen
laba karena sampel yang digunakan merupakan perusahaan manufaktur yang sehat, yang
terbebas dari kesulitan keuangan. Hasil tersebut tidak konsisten dengan hasil penelitian Butler,
Leone, dan Willenborg (2004) yang melaporkan bahwa perusahaan yang mengalami kesulitan
keuangan cenderung mengambil pengukuran akuntansi yang dapat memperbaiki aliran kasnya
namun berdampak negatif pada akrual. Variabel ROA dan tipe auditor juga terbukti tidak
signifikan secara statistik berhubungan dengan tindak manajemen laba, berarti bahwa kinerja
dan tipe auditor tidak berhubungan dengan manajemen laba pada perusahaan yang mengalami
kenaikkan leverage, dan tidak sesuai dengan hasil penelitian Jelinek (2007).

SIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris mengenai pola praktik
manajemen laba yang dilakukan oleh perusahaan berkaitan dengan kenaikan leverage, dan
membuktikan apakah ada pengaruh yang  ditimbulkan oleh kenaikan leverage terhadap
manajemen laba yang dikaitan dengan arus kas bebas dan pertumbuhan perusahaan. Hasil
pengujian hipotesis menyimpulkan bahwa leverage tidak terbukti secara statistik berhubungan
negatif dengan manajemen laba.  Hasil tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan yang
mengalami kenaikan leverage tidak terbukti mengurangi tindak manajemen laba. Sementara
dalam kaitannya dengan adanya free cash flow, hasil pengujian menunjukkan bahwa
perusahaan yang mengalami kenaikan leverage dengan free cash flow tinggi juga tidak terbukti
secara statistik melakukan tindak manajemen laba yang lebih rendah dibanding perusahaan
yang mempunyai free cash flow rendah.  Berarti bahwa free cash flow gagal sebagai variabel
pemoderasi, meskipun secara terpisah free cash flow menunjukkan pengaruh terhadap
manajemen laba dengan tingkat signifikan 5%.

Selanjutnya hasil penelitian berhasil membuktikan bahwa perusahaan yang mengalami
kenaikan leverage dengan pertumbuhan rendah terbukti melakukan tindak manajemen laba,
namun tindak manajemen laba yang dilakukannya lebih tinggi dibanding pada perusahaan yang
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mengalami kenaikan leverage dengan pertumbuhan tinggi. Hal tersebut mengimplikasikan
bahwa  perusahaan yang mengalami kenaikkan leverage dengan kesempatan bertumbuh yang
rendah, cenderung melakukan manajemen laba agar tidak melanggar perjanjian utang.

Variabel kontrol yang signifikan hanya ukuran perusahaan, yaitu semakin besar
perusahaan semakin kecil manajer melakukan manajemen laba. Variabel kualitas audit tidak
berpengaruh disebabkan karena proksi kualitas audit yang membedakan auditor empat besar
tidak sesuai dengan kondisi di Indonesia. Variabel kinerja perusahaan  dan financial distress
tidak berpengaruh terhadap manajemen laba karena dalam sampel perusahaan dalam periode
penelitian ini secara rata-rata mengalami kinerja yang baik (tidak sedang dinyatakan bangkrut).

Bagaimanapun hasil penelitian ini harus diartikan secara hati-hati dan seksama. Hal ini
terkait dengan sejumlah keterbatasan yang sekaligus dapat dijadikan sebagai dasar untuk
mengajukan saran. Adapun beberapa keterbatasan yang dapat ditemukan antara lain.

1. Sampel penelitian hanya terbatas pada perusahan manufaktur, sehingga hasil penelitian
ini tidak dapat digeneralisasi pada jenis industri lain.

2. Periode penelitian yang hanya mencakup lima tahun, yaitu tahun 2003-2007, di mana
periode pengamatan yang pendek dalam banyak hal akan mempengaruhi besaran
manajemen laba.

3. Model estimasi manajemen laba yang digunakan dalam penelitian ini hanya satu yaitu
Modified Jones Model, sedangkan masih terdapat model pengukuran lain yang mungkin
akan memberikan hasil yang berbeda dalam penilaian manajemen laba.

4. Penelitian hanya menggunakan sampel sebanyak 41 perusahaan sehingga model prediksi
discretionary accruals yang dihasilkan relatif masih lemah.

5. Proksi arus kas bebas (Free  Cash Flow) menggunakan perhitungan yang sangat
sederhana padahal terdapat penghitungan arus kas bebas yang lain yang lebih kompleks.
Hal ini dikhawatirkan perhitungan terhadap arus kas bebas kurang tepat untuk
mengukur adanya akrual kelolaan dalam manajemen laba.

6. Terdapat survivor bias dikarenakan sampel perusahaan yang digunakan merupakan
perusahaan manufaktur yang sehat, yang terbebas dari kesulitan keuangan.

7. Proksi kualitas audit kurang cocok dengan kondisi di Indonesia.

Berdasarkan beberapa keterbatasan yang ditemukan tersebut, maka peneliti mengharapkan
saran-saran berikut ini dapat melengkapi penelitian-penelitian selanjutnya.

1. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat melakukan penelitian pada semua sektor
industri, tidak hanya perusahaan manufaktur saja agar hasil yang didapatkan dapat
mewakili semua sektor industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

2. Penelitian yang akan datang sebaiknya menggunakan data dengan periode yang lebih
panjang untuk mendapatkan hasil pengukuran yang lebih valid.

3. Penelitian selanjutnya hendaknya menggunakan lebih dari satu model pengukuran
manajemen laba yang diharapkan akan mampu memberikan perbandingan yang lebih
baik.

4. Sampel penelitian yang digunakan dalam penelitian selanjutnya sebaiknya ditingkatkan
untuk mendapatkan hasil yang lebih tepat dan akurat.

5. Memakai proksi arus kas bebas (Free Cash Flow) yang lain untuk mendapatkan hasil
analisis yang lebih baik dan perhitungan yang lebih akurat yang mungkin akan
menunjukkan hasil yang berbeda.

6. Penelitian yang akan datang hendaknya menggunakan perusahaan sampel yang lebih
beragam untuk mendapat pembanding perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan
dengan perusahaan yang secara financial sehat.

7. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan pengujian dengan kondisi perusahaan yang
mengalami kenaikan leverage dengan pertumbuhan rendah dan free cash flow tinggi
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apakah melakukan manajemen laba yang lebih rendah dibanding perusahaan dengan
kondisi mengalami kenaikan leverage dengan pertumbuhan tinggi dan free cash flow
rendah.

8. Menggunakan spesialisasi audit sebagai proksi kualitas audit.
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