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ABSTRAK

Earnings management yang dilakukan perusahaan tentu saja tidak hanya
terlepas dari konflik kepentingan sehingga terjadi penyimpangan-penyimpangan dalam
pencatatan akuntansi. Banyak kasus yang terjadi akibat adanya pengelolaan laba yang
dilakukan oleh perusahaan-perusahaan. Dari beberapa contoh kasus, maka sangat
relevan bila ditarik suatu pertanyaan tentang bagaimana efektivitas penerapan corporate
governance. Salah satu upaya mewujudkan good corporate governance adalah upaya
untuk mengeliminir manajemen laba dalam pengelolaan dunia usaha. Selain corporate
governance yang dapat mempengaruhi earnings management, penelitian ini juga
meniliti faktor /everage sebagai salah satu faktor yang dapat mempengaruhi earnings
management. Perusahaan yang mempunyai rasio /everage yang tinggi, berarti proporsi
hutangnya lebih tinggi dibandingkan dengan proporsi aktivanya akan cenderung
melakukan manipulasi dalam bentuk manajemen laba. Berkaitan dengan meningkatkan
harga saham, maka dapat dimungkinkan seorang manajer melakukan earnings
management. Demikian pula hubungannya dengan corporate governance.

Penelitian ini menggunakan bantuan Software SPSS for windows release 15.0.
dan untuk melihat pengaruh antar variabel menggunakan Path untuk melihat pengaruh
antar variabel. Pada analisis jalur model-model yang dibentuk melalui lebih dari satu
variabel dependen yang dijelaskan oleh satu atau beberapa variabel independen, dan
dimana sebuah variabel dependen pada saat yang sama berperan sebagai variabel
independen bagi hubungan berjenjang yang lainnya, yang disebut sebagai variabel
intervening. Dalam penelitian ini variabel eksogen yaitu faktor-faktor penentu dari
corporate governance Yyakni kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial,
proporsi dewan komisaris independen dan ukuran dewan komisaris; dan leverage ratio.
Sedangkan variabel endogen yaitu earnings management dan return saham.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional, kepemilikan
manajerial, proporsi dewan komisaris independen dan ukuran dewan komisaris
berpengaruh terhadap earnings management dan return saham . Bila diuji secara
parsial, yang berpengaruh terhadap earnings management yaitu kepemilikan manajerial
dan proporsi dewan komisaris independen. Selain itu, Leverage ratio berpengaruh
terhadap earnings management dan earnings management berpengaruh terhadap return
saham. Kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, proporsi dewan komisaris
independen dan ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap return saham dimediasi
oleh earnings management, nilai koefisien pengaruh langsungnya lebih besar dari
pengaruh tidak langsung. Leverage ratio berpengaruh terhadap return saham dimediasi
oleh earnings management, nilai koefisien pengaruh langsung lebih kecil dari pengaruh
tidak langsung.

Kata kunci : Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial, Proporsi Dewan
Komisaris Independen, Ukuran Dewan Komisaris, Leverage Ratio,
Earnings Management dan Return Saham
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ABSTRACT

Earnings management committed by companies is certainly not only separable from
conflict of interests so that deviations in accounting occur. There have been many
reported cases caused by earnings management committed by companies. Of several
examples of cases, it would be relevant to deduce a question on how the effectiveness of
corporate governance is. One of the efforts of establishing good corporate governance
is to eliminate earnings management in business world management. In addition to
corporate governance that affects earnings management, this research also investigates
leverage factor as one of the factors affecting earnings management. A company with
high leverage ratio has higher proportion of debt compared to its assets, and tends to
commit manipulation in the form of earnings management. In relation to increasing the
price of shares, it is possible for a manager to commit earnings management. The same
applies in relation to corporate governance.

This research employs software SPSS for Windows, release 15.0, and to identify
the inter-variables effects using path analysis to identify the inter-variables effects. In
the path analysis, the models are formed through more than one dependent variables
explained by one or more independent variables, and where at the same time a
dependent variable acts as an independent variable for other tiered relations, called
intervening variable. In this research, the exogenous (independent) variables, namely
determining factors of corporate governance, are institutional ownership, managerial
ownership, proportion of independent board of commissioners and the size of the board
of commissioners; as well as leverage ratio. Meanwhile the endogenous (dependent)
variables are earnings management and stock return.

The results of this research shows that institutional ownership, managerial
ownership, proportion of independent board of commissioners and the size of the board
of commissioners affect earnings management and stock return, In partial
examinations, variables affecting earnings management are managerial ownership and
proportion of independent board of commissioners. In addition, leverage ratio affects
stock return. Meanwhile, institutional ownership, managerial ownership, proportion of
independent board of commissioners and the size of the board of commissioners affect
returns of shares through earnings management, coefficient value is greater than the
direct effect of indirect influence. Leverage ratio affects stock return through earnings
management, coefficient value is smaller than the direct effect of indirect influence.

Keywords:  Institutional ~Ownership, Managerial Ownership, Proportion of
Independent Board of Commissioners, Leverage Ratio, Earnings
Management, Stock Return.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Teori keagenan (agency theory) menjelaskan bahwa hubungan agensi
muncul ketika satu orang atau lebih (principal) mempekerjakan orang lain (agenr)
untuk memberikan suatu jasa dan kemudian mendelegasikan wewenang
pengambilan keputusan kepada agent tersebut (Jensen dan Meckling, 1976).
Sebagai pengelola perusahaan, manajer akan lebih banyak mengetahui informasi
internal dan prospek perusahaan dibandingkan pemilik (pemegang saham).
Manajer berkewajiban memberikan sinyal mengenai kondisi perusahaan kepada
pemilik sebagai wujud dari tanggung jawab atas pengelolaan perusahaan. Akan
tetapi informasi yang disampaikan terkadang diteri‘ma tidak sesuai dengan kondisi
perusahaan sebenarnya. Dalam kondisi yang demikian ini dikenal sebagai
informasi yang tidak simetris atau asimetri informasi. Adanya asimetri antara
manajemen (agent) dengan pemilik (principal) akan memberi kesempatan kepada
manajer untuk melakukan manajemen laba (Richardson, 1998).

Agar kinerja perusahaan terlihat baik, maka manajemen berusaha untuk
mengatur laba, yaitu dengan melakukan earnings management. Ada berbagai cara
dalam manajemen laba, di antaranya adalah dengan kebijakan akrual atau
discretionary accruals, yaitu dengan mengendalikan transaksi akrual sehingga
laba terlihat tinggi. Earnings management yang dilakukan perusahaan tersebut

tentu saja tidak hanya terlepas dari konflik kepentingan. Setiawati dan Naim

1
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(2001) yang menguji apakah ada perilaku earning management di perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta dalam merespon perubahan
Undang-undang pajak penghasilan tahun 1994 yang mulai berlaku 1995. Setiawati
menggunakan pendekatan discretionary accrual dalam mendeteksi adanya
earning management. Hasil penelitiannya membuktikan adanya perilaku
perusahaan yang berusaha untuk menurunkan laba pada tahun 1994 dengan tujuan
untuk mendapatkan penghematan pajak tahun yang bersangkutan. Menurut
Bagnoli dan Watts (2000), praktik manajemen laba banyak dilakukan oleh
manajemen karena mereka menganggap bahwa perusahaan lain juga melakukan
hal yang sama. Dengan demikian, kinerja kompetitor juga dapat menjadi pemicu
untuk melakukan praktik manajemen laba karena investor dan kreditur akan
melakukan komparasi untuk menentukan perusahaan mana yang mempunyai
rating yang menguntungkan.

Tindakan earnings management telah menimbulkan beberapa kasus
skandal pelaporan akuntansi dalam dunia bisnis, antara lain Enron, Merck, World
Com dan mayoritas perusahaan lain di Amerika Serikat (Cornett et al. , 2006).
Selain itu, di Indonesia juga terjadi hal serupa, seperti PT. Lippo Tbk dan PT.
Kimia Farma Tbk juga melibatkan pelaporan kevangan (financial reporting) yang
berawal dari terdeteksi adanya manipulasi laba (Boediono, 2005). Skandal seperti
ini akan memberikan kerugian yang harus ditanggung oleh berbagai pihak akibat
manajemen laba, bukan hanya merugikan stakeholder bersangkutan tetapi secara
tidak langsung juga harus ditanggung oleh publik yang tidak mempunyai

hubungan yang tidak langsung dengan perusahaan. Alasannya, kekeliruan ini akan
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mengakibatkan terjadinya kesalahan dalam mengalokasikan sumberdaya kepada
pihak-pihak yang tidak tepat. Apabila hal ini dilakukan dalam jangka panjang
akan mempengaruhi perekonomian suatu negara. Oleh karena itu perlunya
mewujudkan good corporate governance untuk mengeliminir earnings
management dalam pengelolaan dunia usaha dan menyelaraskan berbagai
kepentingan (Sulistyanto, 2008 : 152).

Corporate governanace merupakan salah satu elemen kunci dalam
meningkatkan efesiensi ekonomis, yang meliputi serangkaian hubungan antara
manajemen perusahaan, dewan komisaris, para pemegang saham dan stakeholders
lainnya. Menurut Komite Cadbury (1992), corporate governance merupakan
suatu sistem yang mengarahkan dan mengendalikan perusahaan dengan tujuan
agar mencapai kesinambungan antara kekuatan kewenangan yang diperlukan oleh
perusahaan untuk menjamin kelangsungan eksistensinya dan pertanggungjawaban
kepada stakeholder (Surya dan Yustivandana, 2008 : 24). Sistem corporate
governance memberikan perlindungan efektif bagi pemegang saham dan kreditor
sehingga mereka yakin akan memperoleh refurn atas investasinya dengan benar.
Selain itu, corporate governance juga membantu menciptakan lingkungan
kondusif demi terciptanya pertumbuhan yang efisien dan sustainable di sektor
korporat. Menurut Schleifer dan Vishny (1997), corporate governance merupakan
suatu mekanisme yang digunakan untuk memastikan bahwa supplier keuangan,
misalnya pemegang saham (shareholders) dan pemberi pinjaman (bondholders),
dari perusahaan memperoleh pengembalian (return) dari kegiatan yang dijalankan

oleh manajer, atau dengan kata lain bagaimana supplier keuangan perusahaan
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melakukan pengendalian terhadap manajer yang meliputi faktor internal, seperti
proporsi dewan komsiaris independen, struktur dewan komisaris, dan kepemilikan
manajerial; dan faktor eksternal, seperti kepemilikan institusional (Ujihanto dan
Pramuka, 2007). Pengaruh corporate governance terhadap earnings management
juga telah diteliti oleh Cornett ef al. (2009) di Amerika Serikat dengan mekanisme
corporate governance yang digunakan untuk mendeteksi earnings management
yaitu CEQ pay for Performance Sencitivity (PPS), Board Independence (BI) dan
Capital Ratio (CAP).

Perilaku manipulasi oleh manajer yang berawal dari konflik kepentingan
tersebut dapat diminimumkan melalui suatu mekanisme monitoring yang
bertujuan untuk menyelaraskan (alignment) berbagai kepentingan tersebut.
Faktor-faktor penentu yang mempengaruhi corporate governance tersebut yaitu
pertama, dengan memperbesar kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen
(managerial ownership) (Jensen dan Meckling, 1976), sehingga kepentingan
pemilik atau pemegang saham akan dapat disejajarkan dengan kepentingan
manajer. Kedua, kepemilikan saham oleh investor institusional. Midiastuty dan
Mahfoedz (2003) menyatakan bahwa investor institusional merupakan pihak yang
dapat memonitor agen dengan kepemilikannya yang besar, sehingga motivasi
manajer untuk mengatur laba menjadi berkurang. Ketiga, melalui peran
monitoring oleh dewan komisaris (board of directors). Dechow et al. (1996) dan
Beasly (1996) menemukan hubungan yang signifikan antara peran dewan
komisaris dengan pelaporan keuangan. Mereka menemukan bahwa ukuran dan

independensi dewan komisaris mempengaruhi kemampuan mereka dalam memo-
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nitor proses pelaporan keuangan.

Salah satu faktor yang mempengaruhi earnings management selain
corporate governance yaitu faktor leverage. Leverage merupakan rasio antara
total kewajiban dengan total asset. Semakin besar rasio /everage, berarti semakin
tinggi nilai utang perusahaan. Sejalan dengan yang dikemukakan oleh Watts and
Zimmerman (1986) dalam hipotesis debt covenant bahwa motivasi debt covenant
disebabkan oleh munculnya perjanjian kontrak antara manajer dengan perusahaan
yang berbasis kompensasi manajerial . Perusahaan yang memenuhi perjanjian
utangnya akan mendapatkan penilaian kinerja yang baik dari kreditur, dan
sebaliknya. Perusahaan khususnya manajer perusahaan yang mendekati atau telah
melanggar perjanjian utang akan berusaha untuk mementingkan kepentingannya
sendiri dan menghindari risiko yang ada. Jadi sangat dimungkinkan manajer
perusahaan mempengaruhi angka-angka akuntansi pada laporan keuangan.
Angka-angka akuntansi ini dapat dipengaruhi dengan melakukan manajemen laba.
Dengan demikian, perusahaan yang mempunyai rasio /everage yang tinggi, berarti
proporsi hutangnya lebih tinggi dibandingkan dengan proporsi aktivanya akan
cenderung melakukan manipulasi dalam bentuk manajemen laba (Astuti, 2002).
Hubungan Jeverage dengan earnings management telah dilakukan oleh
Mamedova (2008), yang hasil penelitiannya menunjukkan jika /everage suatu
perusahaan meningkat maka manajemen dapat melakukan earnings management.

Berkaitan dengan meningkatkan harga saham, maka dapat dimungkinkan

seorang manajer melakukan earnings management. Adapun motivasi manajer

adalah untuk meningkatkan perdagangan saham dan untuk meningkatkan
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kekayaan pemegang saham yaitu dengan memaksimalkan harga saham (Bringham
and Houston, 2001:16). Adanya pola pertumbuhan laba yang meningkat ini akan
mendapatkan respon positif dari investor sebab semakin meningkatnya pola
pertumbuhan laba emiten akan mencerminkan rerurn yang semakin tinggi.
Beberapa riset empiris telah melakukan penelitian mengenai praktik earnings
management dengan motivasi meningkatkan perdagangan saham, namun hasil
penelitian mereka menunjukkan bukti empiris yang beragam mengenai earnings
management. Penelitian yang dilakukan oleh Qiang et al. (2006), meneliti earning
management terhadap refurn saham pada sektor perdagangan dan hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa fotal discretionary accruals yang digunakan
dalam praktik earning management memiliki pengaruh yang kuat (positif)
terhadap stock market return. Ardiati (2003) juga telah melakukan penelitian yang
sama dengan Qiang et al. (2006), namun pada penelitiannya telah ditambahkan
variabel kualitas audit sebagai variabel moderating. Hasil penelitiannya
menunjukkan bahwa manajemen laba dan refurn saham lebih besar untuk
perusahaan yang diaudit KAP Big 5 daripada perusahaan yang diaudit KAP non-
Big 5.

Penelitian ini juga akan melengkapi penelitian Qiang ef al. (2006) dengan
memasukkan faktor-faktor penentu corporate governance yang diuji dengan
return saham dimediasi oleh earnings management karena semakin bagus
corporate governance suatu perusahaan dengan mengeliminasi perilaku earnings

management, maka dapat memberikan pengaruh terhadap proses penyusunan

laporan keuangan sehingga laporan tersebut mempunyai kekuatan responsif yang
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dapat memberikan reaksi positif bagi pihak-pihak yang berkepentingan seperti
pemegang saham yang mengharapkan untuk memperoleh kembali atas investasi
yang ditanamkannya. Hal ini senada dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Aman dan Pascal (2008), yang menemukan bahwa tata kelola perusahaan dengan
peringkat yang lebih rendah memberikan return yang lebih rendah karena
resikonya lebih tinggi, sementara perusahaan dengan peringkat tata kelola yang
lebih tinggi menghasilkan keuntungan yang lebih tinggi karena resikonya lebih
rendah.

Hubungan leverage ratio dengan return saham telah dilakukan oleh
Ulupui (2006), hasilnya menunjukkan bahwa debt to asset rasio yang digunakan
untuk mengukur /everage memberikan hasil yang negatif terhadap return saham,
karena semakin tinggi leverage ratio maka tingkat hutang semakin tinggi berarti
beban bunga akan semakin besar dan akan mengurangi keuntungan, sehingga
tingkat pengembaliannya semakin kecil.
1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka rumusan masalah yang
dapat dikemukakan adalah :

1. Apakah kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, proporsi dewan
komisaris independen dan ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap
earnings management?

2. Apakah leverage ratio berpengaruh terhadap earnings management?

3. Apakah earnings management berpengaruh terhadap return saham?
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4. Apakah kepemilikan isntitusional, kepemilikan manajerial, proporsi dewan
komisaris independen dan ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap
return saham?

5. Apakah leverage ratio berpengaruh terhadap return saham?

6. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap refurn saham
dimediasi oleh earnings management?

7. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap return saham
dimediasi oleh earnings management?

8. Apakah proporsi dewan komisaris independen berpengaruh terhadap
return saham dimediasi oleh earnings management?

9. Apakah ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap return saham
dimediasi oleh earnings management?

10. Apakah leverage ratio berpengaruh terhadap returns saham dimediasi oleh
earnings management?
1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah, maka tujuan yang ingin
dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

. Untuk mengkaji dan memperoleh bukti empiris adanya pengaruh
kepemilikan manajerial, kepemilikan manajerial, proporsi dewan
komisaris independen dan ukuran dewan komisaris terhadap earnings
management.

2. Untuk mengkaji dan memperoleh bukti empiris adanya pengaruh leverage

ratio terhadap earnings management.
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3. Untuk mengkaji dan memperoleh bukti empiris adanya pengaruh earnings
management terhadap return saham.

4. Untuk mengkaji dan memperoleh bukti empiris adanya pengaruh
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, proporsi dewan
komisaris independen dan ukuran dewan komisaris terhadap return saham.

5. Untuk mengkaji dan memperoleh bukti empiris adanya pengaruh leverage
ratio terhadap return saham.

6. Untuk mengkaji dan memperoleh bukti empiris adanya pengaruh
kepemilikan institusional terhadap return saham dimediasi oleh earnings
management.

7. Untuk mengkaji dan memperoleh bukti empiris adanya pengaruh
kepemilikan manajerial terhadap rerurn saham dimediasi oleh earnings

management.

8. Untuk mengkaji dan memperoleh bukti empiris adanya pengaruh proporsi
dewan komisaris independen terhadap refurn saham dimediasi oleh
earnings management.

9. Untuk mengkaji dan memperoleh bukti empiris adanya pengaruh ukuran
dewan komisaris terhadap return saham dimediasi oleh earnings
management.

10. Untuk mengkaji dan memperoleh bukti empiris adanya pengaruh leverage

ratio terhadap returns saham dimediasi oleh earnings management.
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1.4 Manfaat Penelitian

Manfaat yang diharapkan pada penelitian ini :

1. Manfaat secara teoritis.
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi pada
pengembangan teori, terutama kajian akuntansi keuangan mengenai
agency theory dan corporate governance yang memiliki hubungan
terhadap earnings management, serta pengaruhnya terhadap refurn saham.
Penelitian ini diharapkan dapat melengkapi penelitian di bidang earnings
management. Earning management (Scott, 2006) merupakan suatu
tindakan manajer yang memilih kebijakan akuntansi untuk mencapai
beberapa tujuan yang spesifik dan kebijakan akuntansi yang dimaksud
adalah penggunaan accrual dalam menyusun laporan keuangan.

2. Manfaat untuk kepentingan praktisi
Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan pertimbangan investor
untuk mengetahui adanya hubungan antara corporate governance terhadap
earning management dan return saham, sehingga dapat digunakan oleh

investor dalam membuat keputusan investasi.
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BAB 2

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Penelitian Terdahulu
Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan penelitian terdahulu untuk

memperkuat penyusunan penelitian ini. Penelitian terdahulu yang digunakan

dalam penelitian ini dapat diuraikan secara deskriptif yang juga disertai dengan

persamaan dan perbedaan di bawah ini :

1. Cornett, McNutt, and Tehranian (2009)
Penelitian yang dilakukan oleh Cornett et al. (2009) memiliki judul “Corporate
governance and earnings management at large U.S. bank holding companies™.
Variabel yang digunakan pada penelitian ini, yaitu variabel dependent
(earnings management) dan variabel independent (corporate governance dan
kecakupan rasio modal). Terdapat dua faktor penentu corporate governance
yang digunakan oleh Cornet et al. yakni: sensivitas CEO terhadap pembayaran
atas kinerja dan ukuran dewan komisaris independen. Analisis yang digunakan
yaitu analisis regresi OLS. Pertama-tama mereka menemukan bahwa kinerja,
earnings management, dan faktor-faktor tata kelola perusahaan ditentukan
secara internal. Dengan demikian, estimasi OLS, yang tidak mempertimbang-
kan sifat internal ini, dapat mengarah pada koefisien-koefisien yang bias. Oleh
karena itu digunakan pendekatan persamaan simultan. Hasil dari penelitian
Cornett ef al. (2009) menyimpulkan bahwa sensitivitas CEO terhadap

pembayaran atas kinerja (pay-for-performance sensitivity—PPS), ukuran

11
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dewan komisaris, dan rasio kecukupan modal secara positif terkait dengan
pendapatan, dan bahwa pendapatan, komposisi dewan komisaris independen,
dan rasio kecukupan modal secara negatif terkait dengan earnings
management. Mereka juga menemukan bahwa PPS secara positif terkait
dengan earnings management.

Terakhir, PPS dan ukuran dewan komisaris independen secara positif
berkaitan dan bahwa hubungan ini sifatnya dua arah. Untuk ukuran dewan
komisaris independen, dampak-dampak yang tetap bagi perusahaan bernilai
signifikan pada tingkat 1% dengan statistik F senilai 10,95, sehingga dikatakan

bahwa ukuran dewan komisaris secara negatif berpengaruh terhadap earnings

management.

Perbedaan dengan penelitian ini yaitu pada penelitian ini menggunakan subjek
penelitian yang bergerak di bidang manufaktur dari tahun 2006 — 2009,
sedangkan pada penelitian Cornett er al. (2009) menggunakan industri
perbankan selama kurun waktu tahun 1994 — 2002. Selain itu, faktor penentu
corporate governance yang digunakan pada penelitain Cornett (2009) adalah
sensivitas CEO terhadap pembayaran atas kinerja dan kecakupan rasio modal,
sedangkan pada penelitian ini faktor penentu corporate governance yang
digunakan yaitu kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, komposisi
dewan komisaris independen dan ukuran dewan komisaris. Pengukuran
eranings management dengan menggunakan rumusan DRSGL (Discretionary

Realized Security Gains and Losses) — DLLP (Discretionary Loan Loss
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Provision) (Beatty dkk, 2002), sedangkan pada penelitian ini menggunakan
Modified Jones Model.

Persamaan yang ditemukan peneliti penelitiannya dengan Cornett ef al. (2009),
yaitu kedua penelitian ini sama-sama menggunakan ukuran dewan komisaris
independen sebagai salah satu faktor penentu corporate governance yang akan
dikaitkan dengan earnings management. Untuk melakukan terhadap hipotesis
sama-sama menggunakan uji F dan uji t.

2. Ujiyantho dan Pramuka (2007)

Penelitian Ujiyantho dan Pramuka (2007) berjudul “Mekanisme Corporate
governance, Earnings management dan Kinerja Keuangan”. Variabel yang
digunakan pada penelitian ini, yaitu variabel dependent (earnings management
dan kinerja keuangan) dan variabel independent (mekanisme corporate
governance). Terdapat empat faktor penentu corporate governance yang
digunakan: kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, proporsi dewan
komisaris, ukuran dewan komisaris. Dalam menguji hipotesisnya, mereka
menggunakan metode analisis regresi berganda. Hasil dari penelitian Ujiyantho
dan Pramuka (2007), ditemukan bahwa secara parsial kepemilikan instutional
dan jumlah dewan komisaris tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
earnings management, kepemilikan manajerial berpengaruh negatif signifikan
terhadap earnings management, proporsi dewan komisaris independen

berpangaruh positif signifikan terhadap earnings management dan ukuran
dewan komisaris tidak berpengaruh secara signifikan terhadap earnings

management.
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Secara simultan kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, proporsi
dewan komisaris independen dan jumlah dewan komisaris secara bersama-
sama teruji dengan tingkat pengaruh yang signifikan terhadap earnings
management. Earnings management tidak berpengaruh signifikan terhadap
kinerja keuangan. Nilai adjusted R? sama dengan 0,198 yang berarti bahwa
19,8% variabel earnings management dapat dijelaskan oleh variabel
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, proporsi dewan komisaris
independen dan jumlah dewan komisaris, sisanya 80,2% dijelaskan oleh faktor
lain diluar model regresi.

Perbedaan dengan penelitian ini yaitu pada subjek penelitian yang digunakan di
penelitian ini menggunakan industri manufaktur dari tahun 2006 — 2009,
sedangkan pada penelitian Ujiyantho dan Pramuka (2007) menggunakan
perusahaan go public periode 2000 — 2004. Selain itu, pada penelitian ini selain
menguji hubungan antara corporate governance, leverage ratio terhadap
earnings management serta implikasinya terhadap return saham. Sedangkan
pada penelitian Ujiyantho dan Pramuka (2007) menguji hubungan corporate
governance terhadap earnings management dan kinerja keuangan.

Persamaan yang ditemui pada penelitian ini dengan Ujiyantho dan Pramuka
(2007) yaitu, kedua-duanya menggunakan faktor penentu corporate
governance yang sama (kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial,
proporsi dewan komisaris, ukuran dewan komisaris) untuk dihubungkan
dengan earnings management dan juga pada kedua penelitian ini, sama-sama

menggunakan uji F dan uji t untuk melakukan pengujian terhadap hipotesis.
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3. Mamedova (2008)

Penelitian Mamedova (2008) berjudul “7he effect of leverage increases on real
earnings management”. Variabel yang digunakan pada penelitian ini, yaitu
variabel dependent (real earnings management yang diukur dengan
menggunakan cash flow from operating activities) dan variabel independent
(leverage yang diukur dengan menggunakan long term debf). Dalam menguji
hipotesisnya, mereka menggunakan metode analisis regresi. Hasil dari
penelitian Mamedova (2008), ditemukan bahwa ketika Jeverage perusahaan
meningkat maka manajemen melakukan Real Earnings management (REM)
dalam rangka untuk mempengaruhi Cash Flow Operation (CFO) ketika
menggunakan nilai absolute dari utang jangka panjang dalam menghitung
leverage perusahaan.

Perbedaan dengan penelitian ini yaitu pada penelitian ini menggunakan peru-
sahaan manufaktur dari tahun 2006-2009, sedangkan penelitian Mamedova
menggunakan perusahaan go public di U.S tahun 2002 — 2006. Ppersamaan
yang ditemui pada penelitian ini dengan Mamedova (2008) yaitu, kedua-
duanya sama-sama menggunakan uji t untuk melakukan pengujian terhadap
hipotesis.

4. Qiang et al. (2006)

Penelitian Qiang ef al.(2006), memiliki judul “Predicting Stock Market Returns
with Aggregate Discretionary Accruals”. Variabel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah fotal discretionary accrual yang merupakan pengukuran

dari earnings management sebagai variable independent, dan stock market
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returns sebagai variabel dependent. Mereka menggunakan metode OLS
(Ordinary Least-Square) regresi dalam menguji hubungan antara discretionary
accrual dengan stock market returns. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa
value-weighted aggregate accruals memiliki kekuatan ekonomi dan secara
statistik signifikan terhadap rerurn forecasting. Mereka menemukan return
Jorecasting power disebabkan oleh komponen discretionary accrual. Return
Jorecasting power dari discretionary accrual adalah stabil dan kuat, terutama
untuk cara yang berbeda untuk mengukur market refurn dan discretionary
accrual, sehingga disimpulkan bahwa rotal discretionary accrual berhubungan
positif dengan stock market returns.

Perbedaan penelitian ini dengan Qiang er al. (2006) yaitu pada penelitian ini
menggunakan  perusahaan-perusahaan yang tergolong dalam indeks
NYSE/AMEX sedangkan pada penelitian ini menggunakan perusahaan yang
termasuk dalam sektor manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2006—2009.
Kesamaan dari penelitian ini dengan Qiang et al. (2006), sama-sama meng-
gunakan Modified Jones Model dalam mengukur earnings management.

. Ardiati (2003)

Penelitian Ardiati (2003), berjudul “Pengaruh Earnings management Terhadap
Return Saham Dengan Kualitas Audit Sebagai Variabel Pemoderasi”. Variabel
yang digunakan pada penelitiannya terdapat tiga yaitu variabel independent
(earnings management), dependent (return saham) dan varibel moderating
(kualitas audit). Dalam menguji hipotesisnya, Ardiati menggunakan analisisis

regresi karena dalam penelitiannya, terdapat hipotesis yang menguji pengaruh
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earnings management terhadap return saham nilanya lebih besar untuk
perusahaan yang diaudit oleh KAP Big-5 dibandingkan dengan non-Big-5,
maka sebelum dilakukan uji regresi, Ardiati melakukan uji beda terlebih
dahulu untuk melihat apakah ada perbedaan karakteristik antara klien KAP Big
5 dan klien KAP non-Big 5. Uji beda dilakukan dengan menggunakan uji t. Uji
beda dilakukan pada variabel-variabel akrual diskresioner, profitabilitas, size
dan Jeverage perusahaan. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa bahwa klien
KAP Big 5 melaporkan jumlah akrual diskresioner lebih tinggi daripada klien
KAP non-Big 5, tetapi pengaruh earnings management dan return saham lebih
besar untuk perusahaan yang diaudit KAP Big 5 daripada perusahaan yang
diaudit KAP non-Big 5. Hal ini ditunjukkan dengan nilai t variabel
INCR*DAC yaitu sebesar —0,632 dengan tingkat signifikansi 0,527, dan nilai
koefisien variabel INCR*DAC adalah —0.383.

Perbedaan yang dapat ditemui yaitu pada penelitian Ardiati terdapat variabel
moderating (kualitas audit), sedangkan pada penelitian ini tidak. Pada
penelitian Ardiati menggunakan uji beda, sedangkan penelitian ini tidak.
Persamaan dari penelitian ini dengan Ardiati, sama-sama menguji pengaruh
earnings management terhadap return saham.

. Aman dan Pascal (2008)

Penelitian Aman dan Pascal (2008) memiliki judul: “Do stock prices reflect the
corporate governance quality of Japanese firms?” Variabel yang digunakan

pada penelitiannya yaitu corporate governance sebagai variable independent

sedangkan kinerja dan refurn saham sebagai variable dependent. Faktor
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penentu corporate governance yang digunakan: kepemilikan institusional,
kepemilikan manajerial dan dewan komisaris. Analisis regresi digunakan untuk
menguji hipotesisnya. Hasil dari penelitiannya ternyata menunjukkan tata
kelola perusahaan yang kurang diatur dengan baik secara signifikan tidak
mengungguli perusahaan yang diatur dengan baik, sedangkan bila diuji secara
parsial kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial berpengaruh
terhadap corporate governance. Dalam penelitiannya disimpulkan bahwa tata
kelola perusahaan dengan peringkat yang lebih rendah memberikan return
yang lebih rendah karena resikonya lebih tinggi, sementara perusahaan dengan
peringkat tata kelola yang lebih tinggi menghasilkan keuntungan yang lebih
tinggi karena resikonya lebih rendah. Hasil ini konsisten dengan pasar efisiensi,
harga saham yang tampaknya mencerminkan resiko yang lebih tinggi yang
berkaitan dengan tata kelola perusahaan yang kurang baik, dan sebaliknya.

Perbedaan dengan penelitian ini adalah faktor-faktor penentu corporate
governance tidak sama. Subjek penelitian pada penelitian ini menggunakan
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2006-2009, sedangkan
pada penelitain Aman dan Pascal menggunakan perusahaan yang ada di Jepang
tahun 2000 — 2004. Persamaan penelitian ini dengan Aman dan Nguyel, kedua-
duanya sama-sama menggunakan uji F dan uji t dalam pengujian hipotesis.

. Ulupui (2006)

Penelitian Ulupui (2006) memiliki judul: “Analisis Pengaruh Rasio Likuiditas,
Leverage, Aktivitas, dan Profitabilitas Terhadap Refurn Saham” Variabel yang

digunakan pada penelitiannya yaitu rasio likuiditas, rasio debt, rasio aktivitas,
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dan rasio profitabilitas sebagai variable independent dan return saham sebagai
variable dependent. Analisis regresi berganda digunakan untuk menguji
hipotesisnya. Hasil dari penelitiannya ternyata menunjukkan current ratio,
return on asset memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap return
saham, debt fo asset rasio menunjukkan hasil yang positif tetapi tidak
signifikan dan fofal asset turn over menunjukkan hasil yang negatif tetapi tidak
signifikan. Nilai t hitung debt to asset ratio lebih besar daripada t tabel (0,994
> 0,008), sehingga Hy-nya ditolak dan menunjukkan bahwa DAR tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Perbedaan dengan penelitian ini dan Ulupui (2006), penelitian ini mengguna-
kan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2006-2009 sedangkan
penelitian Ulupui (2006) menggunakan industri konsumsi, khususnya makanan
dan minuman yang terdaftar di BEJ sejak tahun 1999-2005. Pada penelitian ini
rasio keuangan yang digunakan hanya leverage ratio, sedangkan penelitian
Ulupui (2006) mencakup rasio likuiditas, rasio debt, rasio aktivitas, dan rasio
profitabilitas. Persamaan penelitian ini dengan penelitian Ulupui (2006) itu

sama-sama menggunakan uji t dalam melakukan pengujian hipotesisnya.

2.2 Landasan Teori
2.2.1 Teori Keagenan
Dalam rangka memahami corporate governance maka digunakanlah dasar

perspektif hubungan keagenan. Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa
hubungan keagenan adalah sebuah kontrak antara manajer (agenf) dengan

investor (principal). Terjadinya konflik kepentingan antara pemilik dan agen

Tesis Pengaruh faktor-faktor... Tirza Oktovianti Lenggono




IR-PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA 20

karena kemungkinan agen bertindak tidak sesuai dengan kepentingan principal,
sehingga memicu biaya keagenan (agency cost).

Penyebab timbulnya earnings management akan dapat dijelaskan dengan
menggunakan teori agensi. Sebagai agen, manajer bertanggung jawab secara
moral untuk mengoptimalkan keuntungan para pemilik (principal) dengan
memperoleh kompensasi sesuai dengan kontrak. Dengan demikian terdapat dua
kepentingan yang berbeda didalam perusahaan dimana masing -masing pihak

berusaha untuk mencapai atau mempertahankan tingkat kemakmuran yang

dikehendaki (Ali, 2002).

Eisenhardt (1989) menggunakan tiga asumsi sifat dasar manusia guna
menjelaskan tentang teori agensi yaitu (1) manusia pada umumnya mementingkan
diri sendiri (self interest), ‘Q) ..manusia memiliki daya pikir terbatas mengenai
persepsi masa mendatang (bounded rationality), dan (3) manusia selalu meng-
hindari resiko (risk averse). Berdasarkan asumsi sifat dasar manusia tersebut
manajer sebagai manusia kemungkinan besar akan bertindak berdasarkan sifat
opportunistic, yaitu mengutamakan kepentingan pribadinya (Haris, 2004). Selain
itu corporate governance juga berkaitan dengan bagaimana para investor
mengontrol para manajer (Shleifer dan Vishny , 1997). Dengan kata lain yakni
corporate governance diharapkan akan dapat berfungsi untuk menekan atau

menurunkan biaya keagenan (agency cost).

2.2.2 Corporate governance
2.2.2.1 Pengertian corporate governance

Secara umum tata kelola perusahaan (corporate governance) adalah
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rangkaian proses, kebiasaan, kebijakan, aturan, dan institusi yang mempengaruhi
pengarahan, pengelolaan, serta pengontrolan suatu perusahaan atau korporasi
(Susana, 2008). Tata kelola perusahaan juga mencakup hubungan antara para
pemangku kepentingan (stakeholder) yang terlibat serta tujuan pengelolaan
perusahaan. Pihak-pihak utama dalam tata kelola perusahaan adalah pemegang
saham, manajemen, dan dewan direksi. Pemangku kepentingan lainnya termasuk
karyawan, pemasok, pelanggan, bank dan kreditor lain, regulator, lingkungan,
serta masyarakat. Menurut Komite Cadbury (1992), corporate governance
merupakan suatu sistem yang mengarahkan dan mengendalikan perusahaan
dengan tujuan agar mencapai kesinambungan antara kekuatan kewenangan yang
diperlukan oleh perusahaan untuk menjamin kelangsungan eksistensinya dan
pertanggungjawaban kepada stakeholder (Surya dan Yustivandana, 2008 : 24).
Sistem corporate governance memberikan perlindungan efektif bagi pemegang
saham dan kreditor sehingga mereka yakin akan memperoleh rerurn atas
investasinya dengan benar. Tata kelola organisasi secara baik apakah dilihat
dalam konteks faktor internal organisasi ataupun faktor eksternal organisasi.
Faktor internal lebih fokus kepada bagaimana pimpinan suatu organisasi mengatur
jalannya organisasi sesuai dengan prinsip-prinsip diatas sedangkan faktor
eksternal lebih menekankan kepada bagaimana interaksi organisasi dengan pihak
eksternal berjalan secara harmoni tanpa mengabaikan pencapaian tujuan
organisasi.

Corporate governance merujuk pada sekumpulan komponen (sistem) yang

dikendalikan dan diorganisasikan untuk menjalankan bisnis perusahaan (Susanti,
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2008). Komponen- komponen ini meliputi proses dan struktur dan berbagai
partisipan (dewan direksi, dewan komisaris, pemegang saham, dan pemangku
kepentingan lainnya). Proses dan struktur merupakan mekanisme atau aspek
teknis yang diperlukan untuk mengendalikan dan mengkoordinasikan berbagai
partisipan dalam menjalankan bisnis perusahaan. Proses akan mengatur
serangkaian tindakan dari para partisipan, sedangkan struktur akan menentukan
bagaimana partisipan berhubungan dengan partisipan lainnya.

Corporate governance menurut Sulistyanto (2003) secara definitif
merupakan sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan untuk
menciptakan nilai tambah (value added) untuk semua pemangku kepentingan.
Ada dua hal yang ditekankan dalam konsep ini. Pertama, pentingnya hak
pemegang saham untuk memperoleh informasi dengan benar (akurat) dan tepat
pada waktunya. Kedua, kewajiban perusahaan untuk melakukan pengungkapan
(disclosure) secara akurat, tepat waktu, dan transparan terhadap semua informasi
kinerja perusahaan, kepemilikan, dan pemangku kepentingan dari perusahaan.

Berdasarkan uraian di atas, corporate governance dapat didefinisikan
sebagai sistem yang terdiri atas proses dan mekanisme yang mengendalikan dan
mengkoordinasikan berbagai partisipan dalam menjalankan bisnis perusahaan.
Proses digunakan untuk mengarahkan dan mengelola aktivitas-aktivitas bisnis
yang direncanakan dalam rangka mencapai tujuan perusahaan, menyelaraskan
perilaku perusahaan dengan ekspektasi dari masyarakat, serta mempertahankan
akuntabilitas perusahaan kepada pemegang saham. Faktor tersebut akan

menspesifikaskan pendistribusian hak-hak dan tanggung jawab diantara berbagai
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partisipan dalam organisasi seperti dewan komisaris, manajer, pemegang saham,
serta pemangku kepentingan lainnya, dan menjelaskan aturan-aturan maupun
prosedur-prosedur untuk pengambilankeputusan dalam hubungan perusahaan.
Empat komponen utama yang diperlukan dalam konsep GCG ini, yaitu
Jfairness, transparancy, accountability, dan responsibility. Menurut Beasly
(1996), keempat komponen tersebut penting karena penerapan prinsip GCG
secara konsisten terbukti dapat meningkatkan kualitas laporan keuangan
(Sulistyanto, 2003). Keempat prinsip tersebut menjadi acuan dalam menentukan
setiap langkah yang akan diambil oleh segenap jajaran manajemen dan karyawan
Perseroan, yaitu:
a. Keadilan, yang menjamin bahwa setiap keputusan dan kebijakan yang
diambil adalah demi kepentingan seluruh pihak yang berkepentingan,

termasuk para pelanggan, pemasok, pemegang saham, investor serta
masyarakat luas.

b. Transparansi, berupa komitmen untuk memastikan ketersediaan dan
keterbukaan informasi penting bagi pihak-pihak yang berkepentingan
(stakeholders) mengenai keadaan keuangan, pengelolaan dan kepemilikan
Perseroan secara akurat, jelas dan tepat waktu.

c. Akuntabilitas, yang menjamin tersedianya faktor, peran tanggung jawab
jajaran manajemen yang profesional atas semua keputusan dan kebijakan
yang diambil sehubungan dengan aktivitas operasional Perseroan.

d. Tanggung Jawab, yang mencakup adanya deskripsi yang jelas tentang
peranan dari semua pihak dalam mencapai tujuan bersama, termasuk
memastikan dipatuhinya peraturan serta nilai-nilai sosial.

Corporate governance memiliki berbagai faktor penentu yang gunanya
untuk mengendalikan perusahaan untuk mencapai kesinambungan. Faktor
penentu tersebut telah diteliti sebelumnya. Seperti Cornett et al. (2009) yang
menggunakan sensitiviats CEO dan dewan komisaris independen sebagai faktor
penentu corporate governance. Aman dan Pascal (2008) menggunakan struktur

dewan komisaris dan karekteristik kepemilikan. Herawaty (2008) menggunakan
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kepemilikan isntitusional, kepemilikan manajerial, komisaris independen dan
kualitas audit. Ujiyantho dan Pramuka (2007) menggunakan kepemilikan
institusional, kepemilikan manajerial, proporsi dewan komisaris dan ukuran
dewan komisaris. Nasution dan Doddy (2007) menggunakan proporsi dewan
komsiaris, ukuran dewan komisaris dan komite audit.
Faktor-faktor penentu tersebut akan dijelaskan sebagai berikut:
1. Kepemilikan institusional
Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham oleh pihak-pihak
yang berbentuk institusi, seperti bank, perusahaan asuransi, perusahaan
investasi, dana pensiun, dan institusi lainnya (Wahidahwati, 2001).
2. Kepemilikan manajerial
Kepemilikan managerial adalah kepemilikan saham perusahaan oleh
managerial. Kepemilikan managerial merupakan alat monitoring internal
yang penting untuk memecahkan konflik agensi antara external
stockholders dan manajemen (Chen dan Steiner, 1999).
3. Proporsi dewan komisaris independen
Fungsi dewan komisaris sesuai dengan yang dinyatakan dalam National
Code for Good Corporate governance (2001) adalah memastikan bahwa
perusahaan  telah  melakukan  tanggung jawab  sosial  dan
mempertimbangkan kepentingan berbagai stakeholder perusahaan sebaik
memonitor efektifitas pelaksanaan good corporate governance.
4. Ukuran dewan komisaris

Pengaruh ukuran dewan komisaris terhadap kinerja perusahaan memiliki
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hasil yang beragam. Salah satu argumen menyatakan bahwa makin
banyaknya personel yang menjadi dewan komisaris dapat berakibat pada
makin buruknya kinerja yang dimiliki perusahaan (Yermack 1996,
Eisenberg ef al. 1998, dan Jensen 1976).

5. Komite audit
Sesuai dengan Kep. 29/PM/2004, komite audit adalah komite yang dibentuk
oleh dewan komisaris untuk melakukan tugas pengawasan pengelolaan
perusahaan. Keberadaan komite audit sangat penting bagi pengelolaan
perusahaan. Komite audit merupakan komponen baru dalam sistem
pengendalian perusahaan.

6. Kualitas audit
Teoh dan Wong (1993) berargumen bahwa kualitas audit berhubungan
positif dengan kualitas earnings yang diukur dengan Earnings Response

Coeficient (ERC).

Pada penelitian ini, peneliti hanya meneliti empat faktor penentu corporate
governance yaitu kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, proporsi
dewan komisaris independen dan ukuran dewan komisaris karena pertama yaitu
dengan memperbesar kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen sehingga
kepentingan pemilik atau pemegang saham akan dapat disejajarkan dengan
kepentingan manajer (Jensen dan Meckling, 1976). Kedua yaitu dengan
kepemilikan saham oleh investor institusional yang merupakan pihak yang dapat
memonitor agen dengan kepemilikannya yang besar sehingga motivasi manajer

untuk mengatur laba menjadi berkurang (Ujiyantho dan Pramuka, 2007:
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Midiastuty dan Machfoedz, 2003). Ketiga yaitu melalui peran monitoring oleh
dewan komisaris independen dan ukuran dewan komisaris maka kualitas
informasi pada pelaporan keuangan dapat di kendalikan dengan baik (Veronica
dan Utama, 2005; Ujiyantho dan Pramuka,2007 dan Cornett et al., 2009).
Sedangkan kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial dan dewan
komisaris memiliki pengaruh terhadap return saham karena semakin baik tata
kelola suatu perusahaan akan memberikan return yang tinggi (Aman dan Pascal,

2008; dan Drobetz, 2006).

2.2.2.2 Kepemilikan institusional

Investor institusional yang sering sebut sebagai investor yang canggih
(sophisticated) sehingga seharusnya lebih dapat menggunakan informasi periode
sekarang dalam memprediksi laba masa depan dibanding investor non instusional.
Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham oleh pihak-pihak yang
berbentuk institusi, seperti bank, perusahaan asuransi, perusahaan investasi, dana
pensiun, dan institusi lainnya (Wahidahwati, 2001). Institusi biasanya dapat
mengurangi mayoritas saham karena memiliki sumber daya yang lebih besar
dibandingkan dengan pemegang saham lainnya. Karena menguasai saham
mayoritas, pihak institusional dapat melakukan pengawasan terhadap kebijakan
manajemen secara lebih kuat dibandingkan dengan pemegang saham lainnya.

Balsam et al. (2002) menemukan hubungan yang negatif antar
discretionary accrual yang tidak diekspektasi dengan rerurn di sekitar tanggal
pengumuman karena investor institusional mempunyai akses atas sumber

informasi yang lebih tepat waktu dan relevan yang dapat mengetahui keberadaan
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pengelolaan laba lebih cepat dan lebih mudah dibandingkan investor individual.
Hasil penelitian Jiambavo (1996) menemukan bahwa nilai absolut diskresioner
berhubungan negatif dengan kepemilikan institusional. Hasil penelitian tersebut
menyatakan bahwa ada efek feedback dari kepemilikan instusional yang dapat
mengurangi pengelolaan laba yang dilakukan perusahaan. Jika pengelolaan laba
tersebut efisien maka kepemilikan institusional yang tinggi akan meningkatkan
pengelolaan laba tetapi jika pengelolaan laba yang dilakukan perusahaan bersifat
oportunis maka kepemilikan institusional yang tinggi akan mengurangi earnings
management. Cornett et al. (2006) dalam penelitiannya menggunakan kepemi-
likan institusional sebagai salah satu faktor penentu corporate governance, yang
hasilnya menunjukkan bahwa kepemilikan institusional dapat mengurangi
tindakan earnings management. Cornett et al. (2006) dan Mediastuty dan
Mahfoedz (2003) menggunakan presentase kepemilikan institusi suatu perusa-
haan dalam mengukur kepemilikan isntitusional. Pengukuran ini pun digunakan
Ujiyantho dan Pramuka (2007) dalam penelitiannya, namun hasilnya tidak sama

dengan Cornett ef al.

2.2.2.3 Kepemilikan manajerial

Kepemilikan managerial adalah kepemilikan saham perusahaan oleh
managerial. Kepemilikan managerial merupakan alat monitoring internal yang
penting untuk memecahkan konflik agensi antara external stockholders dan

manajemen (Chen dan Steiner, 1999). Weston dan Brigham (1994:17-23)

menyatakan bahwa potensi munculnya konflik dalam hubungan agensi sangat

besar, yaitu ketika manajemen perusahaan memiliki kurang dari 100% saham
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biasa milik perusahaan maka potensi konflik itupun muncul. Konflik terjadi
karena adanya keinginan agen untuk mendapatkan gaji yang tinggi atau men-
dapatkan fasilitas tertentu yang sama dengan milik principal demi kenyamanan
pribadinya.

Jensen dan Meckling (1976) menemukan bahwa kepemilikan manajerial
berhasil menjadi salah satu faktor penentu untuk mengurangi masalah keagenan
dari manajer dengan menyelaraskan kepentingan-kepentingan manajer dengan
pemegang saham. Penelitian mereka menemukan bahwa kepentingan manajer
dengan pemegang saham eksternal atau pemilik dapat disatukan jika kepemilikan
saham oleh manajer lebih diperbesar sehingga manajer tidak akan memanipulasi
laba untuk kepentingannya karena kepentingan manajer dan kepentingan
pemegang saham atau pemilik dapat disejajarkan. Dalam kepemilikan saham yang
rendah, maka insentif terhadap kemungkinan terjadinya perilaku oportunistik
yang dilakukan oleh manajer juga akan ikut meningkat (Shleifer dan Vishny,
1986). Warfield et al. (1995) dalam penelitiannya yang menguji pengaruh
kepemilikan manajerial dengan earnings management dan kandungan informasi
laba menemukan bukti bahwa kepemilikan manajerial berhubungan dengan
negatif dengan discretionary accrual.

Demikian halnya penelitian oleh Ujiyantho dan Pramuka (2007);
Mediastuty dan Machfoedz (2003) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial
merupakan salah satu faktor penentu yang dapat membatasi perilaku oprtunistik
manajer dalam bentuk earnings management, walaupun Wedari (2004) me-

nyimpulkan bahwa kepemilikan manajerial juga memiliki motif lain. Dalam

¥
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penelitian ini mengacu pada teori yang ada yang menyatakan kepemilikan
manajerial dapat berfungsi sebagai faktor penentu corporate governanace
sehingga dapat mengurangi tindakan manajer dalam memanipulasi laba. Dalam
penelitian Jensen dan Meckling (1976), Warfield er al. (1995) dan Mediastuty dan
Machfoedz (2003) menggunakan persentase jumlah saham yang dimiliki pihak

manajemen untuk mengukur kepemilikan manajerial perusahaan.

2.2.2.4 Proporsi Dewan Komisaris Independen

Secara umum dewan komisaris ditugaskan dan diberi tanggung jawab atas
pengawasan kualitas informasi yang terkandung dalam laporan keuangan. Hal ini
penting mengingat adanya kepentingan dari manajemen untuk melakukan
earnings management yang berdampak pada berkurangnya kepercayaan investor.
Untuk mengatasinya dewan komisaris diperbolehkan untuk memiliki akses pada
informasi perusahaan. Dewan komisaris tidak memiliki otoritas dalam peru-
sahaan, maka dewan direksi bertanggung jawab untuk menyampaikan informasi
terkait dengan perusahaan kepada dewan komisaris (NCCG, 2001). Selain
mensupervisi dan memberi nasihat pada dewan direksi sesuai dengan UU No. 1
tahun 1995, fungsi dewan komisaris yang lain sesuai dengan yang dinyatakan
dalam National Code for Good Corporate governance (2001) adalah memastikan
bahwa perusahaan telah melakukan tanggung jawab sosial dan memper-
timbangkan kepentingan berbagai stakeholder perusahaan sebaik memonitor
efektifitas pelaksanaan good corporate governance.

Penelitian mengenai keberadaan dewan komisaris telah dilakukan

diantaranya Peasnell er al. (1998) meneliti efektifitas dewan komisaris dan
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komisaris independen terhadap earnings management yang terjadi di Inggris.
Dengan menggunakan sampel penelitian yang terdiri atas 1.178 buah perusahaan
tahun selama periode 1993-1996, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
keberadaan komisaris independen membatasi pihak manajemen untuk melakukan
earnings management. Xie, Davidson, dan Dadalt (2003) meneliti peran dewan
komisaris dengan latar belakang bidang keuangan dalam mencegah earnings
management. Cornett et al. (2009) juga melakukan penelitian yang sama dan
hasilnya me-nunjukkan bahwa komposisi dewan komisaris berpengaruh negatif
terhadap earnings management perusahaan. Dari penelitian ini diketahui makin
sering dewan komisaris bertemu maka akrual kelolaan perusahaan makin kecil.
Hal ini ditunjukkan dengan koefisien negatif yang signifikan. Penelitian ini juga
menunjukkan bahwa persentase dewan komisaris dari luar perusahaan yang
independen berpengaruh negatif secara signifikan terhadap akrual kelolaan.
Penelitian terkait dengan keberadaan dewan komisaris di Indonesia juga
banyak dilakukan. Veronica dan Utama (2005); Ujiyantho dan Pramuka (2007)
meneliti pengaruh praktik corporate governance terhadap earnings management.
Praktik corporate governance yang diteliti yaitu proporsi dewan komisaris
independen. Hasil dari penelitian ini adalah kesimpulan bahwa proporsi dewan
komisaris independen tidak terbukti berpengaruh terhadap earnings management
yang dilakukan oleh perusahaan. Boediono (2005) meneliti apakah komposisi
dewan komisaris berpengaruh terhadap earnings management. Hasil dari
penelitian ini diketahui bahwa secara parsial pengaruh corporate governance

dalam hal ini komposisi dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap earnings
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management. Peasnell et al. (1998), Xie, Davidson, dan Dadalt (2003), Cornett et
al. (2009), Veronica dan Utama (2005) dan Boediono (2005) dalam penelitian
mereka, mereka menggunakan proporsi dewan komisaris independen dihitung
dengan membagi jumlah dewan komisaris independen dengan total anggota

dewan komisaris sebagai pengukuran proporsi dewan komisaris independen.

2.2.2.5 Ukuran Dewan Komisaris

Pengaruh ukuran dewan komisaris terhadap kinerja perusahaan memiliki
hasil yang beragam. Salah satu argumen menyatakan bahwa makin banyaknya
personel yang menjadi dewan komisaris dapat berakibat pada makin buruknya
kinerja yang dimiliki perusahaan (Yermack 1996, Eisenberg et al. 1998, dan
Jensen 1993). UU Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas, mengatakan
bahwa jumlah anggota dewan komisaris terdiri dari lebih satu orang anggota
merupakan majelis dan setiap anggota Dewan Komisaris tidak dapat bertindak
sendiri-sendiri, melainkan berdasarkan keputusan Dewan Komisaris .

Hal tersebut dapat dijelaskan dengan adanya agency problems (masalah
keagenan), yaitu dengan makin banyaknya anggota dewan komisaris maka badan
ini akan mengalami kesulitan dalam menjalankan perannya, diantaranya kesulitan
dalam berkomunikasi dan mengkoordinir kerja dari masing-masing anggota
dewan itu sendiri, kesulitan dalam mengawasi dan mengendalikan tindakan dari
manajemen, serta kesulitan dalam mengambil keputusan yang berguna bagi
perusahaan (Yermack, 1996) dan (Jensen, 1993). Adanya kesulitan dalam
perusahaan dengan anggota dewan komisaris yang banyak ini membuat sulitnya

menjalankan tugas pengawasan terhadap manajemen perusahaan yang nantinya
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berdampak pula pada kinerja perusahaan yang semakin menurun (Yermack 1996,
Eisenberg et al. 1998).

Yu (2006) dan Cornett et al. (2009) menemukan bahwa ukuran dewan
komisaris berpengaruh negatif secara signifikan terhadap earnings management
yang diukur dengan menggunakan Modified Jones Model untuk memperoleh nilai
akrual kelolaannya. Hal ini menandakan bahwa makin sedikit dewan komisaris
maka tindak earnings management makin banyak karena sedikitnya dewan
komisaris memungkinkan bagi organisasi tersebut untuk didominasi oleh pihak
manajemen dalam menjalankan perannya. Chtourou, Bedard, dan Courteau (2001)
juga menyatakan hal yang sama dengan Yu (2006), namun dalam penelitian
mereka hal ini hanya terjadi pada kasus dimana earnings management dilakukan
dengan penurunan laba (income decreasing), sedang untuk kasus sebaliknya
(income increasing earnings management) hasilnya tidak signifikan. Sementara
itu penelitian yang dilakukan oleh Zhou dan Chen (2004) menunjukkan bahwa
ukuran dewan komisaris di bank komersial tidak berpengaruh terhadap earnings
management yang diukur dengan menggunakan loan loss provisions. Hal ini dapat

dijelaskan bahwa besar kecilnya dewan komisaris bukanlah menjadi faktor penentu

utama dari efektivitas pengawasan terhadap manajemen perusahaan. Akan tetapi
efektivitas faktor pengendalian tergantung pada nilai, norma dan kepercayaan
yang diterima dalam suatu organisasi serta peran dewan komisaris dalam aktivitas
pengendalian (monitoring) terhadap manajemen (Jennings, 2005). Hasil penelitian
Yu (2006), Chtourou, Bedard, dan Courteau (2001), Zhou dan Chen (2004)

sejalan dengan penelitian Ujiyantho dan Pramuka (2007) yang menyatakan bahwa
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ukuran dewan komisaris tidak berpengaruh secara signifikan terhadap earnings
management.

Penelitian Midiastuty dan Machfoedz (2003) dan Cornett et al. (2009)
menyatakan bahwa ukuran dewan komisaris berpengaruh secara signifikan
terhadap indikasi earnings management yang dilakukan oleh pihak manajemen.
Pengaruh tersebut ditunjukkan dengan tanda positif. Hal tersebut berarti makin
besar ukuran dewan komisaris maka makin banyak earnings management yang
dilakukan oleh perusahaan. Dari sini dapat disimpulkan bahwa jumlah komisaris
yang lebih sedikit lebih mampu mengurangi indikasi earnings management
daripada jumlah komisaris yang banyak. Dalam penelitian Midiastuty dan
Machfoedz (2003) dan Beasley (1996), mereka menggunakan total anggota dewan
komisaris baik yang berasal dari internal perusahaan maupun dari eksternal

perusahaan sampel untuk mengukur ukuran dewan direksi.

2.2.2.6 Hubungan Kkepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, pro-
porsi Dewan Komisaris Independen dan Ukuran Dewan Komisaris
dengan earnings management
Salah satu upaya mewujudkan good corporate governance adalah upaya
untuk mengeliminir earnings management dalam pengelolaan dunia usaha.
Corporate governance merupakan mekanisme yang digunakan untuk memastikan
bahwa supplier keuangan, misalnya pemegang saham dan pemberi pinjaman
(bondholders) dari perusahaan memperoleh pengembalian (refurn) dari kegiatan

yang dijalankan oleh manajer, atau dengan kata lain bagaimana supplier keuangan

perusahaan melakukan kontrol terhadap manajer.
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Perilaku manipulasi oleh manajer yang berawal dari konflik kepentingan
dapat diminimumkan dimediasi oleh suatu mekanisme monitoring yang bertujuan
untuk menyelaraskan berbagai kepentingan tersebut. Pertama, dengan
memperbesar kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen (Jensen dan
Meckling, 1976), sehingga kepentingan pemilik atau pemegang saham akan dapat
disejajarkan dengan kepentingan manajer. Kedua, kepemilikan saham oleh
investor institusional. Moh’d er al. (1998) dalam Mediastuty dan Mediastuty
(2003) menyatakan bahwa investor institusional merupakan pihak yang dapat
memonitor agen dengan kepemilikannya yang besar, sehingga motivasi manajer
untuk mengatur laba berkurang. Ketiga, dimediasi oleh peran monitoring oleh
dewan komisaris (board of directors). Dechow et al. (1996) dan Beasly (1996)
menemukan hubungan yang signifikan antara peran dewan komisaris dengan
pelaporan keuangan. Mereka menemukan bahwa ukuran dan independensi dewan
komisaris mempengaruhi kemampuan mereka dalam memonitor proses pelaporan

keuangan.

2.2.2.6.1 Hubungan kepemilikan institusional dengan earnings management
Investor institusional yang sering sebut sebagai investor yang canggih
(sophisticated) sehingga seharusnya lebih dapat menggunakan informasi periode
sekarang dalam memprediksi laba masa depan dibanding investor non instusional.
Cornett et al. (2006), Mediastuty dan Mahfoedz (2003) yang dalam pene-
litiannya menggunakan kepemilikan institusional sebagai salah satu faktor
penentu corporate governance, yang hasilnya menunjukkan bahwa kepemilikan

institusional dapat mengurangi tindakan earnings management.
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Dalam penelitian Ujiyantho dan Pramuka (2007) menemukan bahwa
kepemilikan institutional tidak berpengaruh secara signifikan terhadap earnings
management. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional
tidak memiliki kemampuan untuk mengendalikan pihak manajemen sehingga
tidak dapat mengurangi earnings management karena sejalan dengan pandangan
dari Porter (1992) yang mengatakan bahwa institusional adalah pemilik yang lebih
memfokuskan pada current earnings (Mediastuty dan Machfoed, 2003). Akibatnya

manajer terpaksa untuk melakukan tindakan yang dapat meningkatkan laba jangka

pendek, misalnya dengan melakukan manipulasi laba.

2.2.2.6.2 Hubungan kepemilikan manajerial dengan earnings management
Dari sudut pandang teori akuntansi, earnings management sangat
ditentukan oleh motivasi manajer perusahaan. Motivasi yang berbeda akan
menghasilkan besaran earnings management yang berbeda, seperti antara manajer
yang juga sekaligus sebagai pemegang saham dan manajer yang tidak sebagai
pemegang saham. Dua hal tersebut akan mempengaruhi earnings management,
sebab kepemilikan seorang manajer akan ikut menentukan kebijakan dan
pengambilan keputusan terhadap metode akuntansi yang diterapkan pada
perusahaan yang mereka kelola. Ujiyantho dan Pramuka (2007), dan Midiastuty
dan Machfoedz (2003) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial ini ber-
pengaruh negatif signifikan terhadap earnings management. Hasil ini menujukan
bahwa kepemilikan manajerial mampu menjadi faktor penentu corporate
governance yang dapat mengurangi ketidak selarasan kepentingan antara

manajemen dengan pemilik atau pemegang saham.
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Weston dan Brigham (1994:17-23) menyatakan bahwa potensi munculnya
konflik dalam hubungan agensi sangat besar, yaitu ketika manajemen perusahaan
memiliki kurang dari 100% saham biasa milik perusahaan maka potensi konflik
itupun muncul. Konflik terjadi karena adanya keinginan agen untuk mendapatkan
gajl yang tinggi atau mendapatkan fasilitas tertentu yang sama dengan milik
principal demi kenyamanan pribadinya.
2.2.2.6.3 Hubungan proporsi Dewan Komisaris Independen dengan earnings

management

Secara umum dewan komisaris ditugaskan dan diberi tanggung jawab atas
pengawasan kualitas informasi yang terkandung dalam laporan keuangan. Hal ini
penting mengingat adanya kepentingan dari manajemen untuk melakukan
earnings management yang berdampak pada berkurangnya kepercayaan investor.
Untuk mengatasinya dewan komisaris diperbolehkan untuk memiliki akses pada
informasi perusahaan. Dewan komisaris tidak memiliki otoritas dalam
perusahaan, maka dewan direksi bertanggung jawab untuk menyampaikan
informasi terkait dengan perusahaan kepada dewan komisaris (NCCG, 2001).

Veronica dan Utama (2005), Ujiyantho dan Pramuka (2008) dan Cornett et
al. (2009) meneliti pengaruh praktik corporate governance terhadap earnings
management, dimana salah satu faktor penentunya menemukan bahwa komposisi
dewan komisaris berpengaruh negatif terhadap earnings management. Hal ini
menandakan bahwa faktor penentu corporate governance yang diajukan melalui

keberadaan pihak independen dalam dewan komisaris mampu mengurangi tindak

earnings management.
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2.2.2.6.4 Hubungan Ukuran Dewan Komisaris dengan earnings management
Penelitian Cornett et al (2009) menemukan bahwa ukuran dewan
komisaris berpengaruh negatif terhadap eranings management yang diukur
dengan menggunakan rumusan DRSGL (Discretionary Realized Security Gains
and Losses) — DLLP (Discretionary Loan Loss Provision) (Beatty et al., 2002).
Penelitian Midiastuty dan Machfoedz (2003) menyatakan bahwa ukuran dewan
komisaris berpengaruh secara signifikan terhadap indikasi earnings management
yang dilakukan oleh pihak manajemen. Hal ini menandakan bahwa makin sedikit
dewan komisaris maka tindak earnings management makin banyak karena
sedikitnya dewan komisaris memungkinkan bagi organisasi tersebut untuk
didominasi oleh pihak manajemen dalam menjalankan perannya.
2.2.2.7 Hubungan kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, pro-

porsi Dewan Komisaris Independen dan Ukuran Dewan dengan
return saham

Sistem good corporate governance yang diterapkan diyakini akan
memberikan perlindungan efektif kepada pemegang saham dan kreditor untuk
memperoleh kembali atas investasi yang ditanamkan, sehingga corporate
governance dapat diartikan sebagai seperangkat peraturan yang mengatur
hubungan antara pemegang saham, pengelola perusahaan, pihak kreditor,
pemerintah, karyawan, serta pihak-pihak lain yang berkepentingan baik intern
maupun ekstern yang terkait dengan hak dan kewajiban mereka. Hal ini senada
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Aman dan Pascal (2008), yang

menemukan bahwa tata kelola perusahaan, dalam hal ini variabel yang digunakan
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yaitu struktur dewan dan karakteristik kepemilikan dengan peringkat yang lebih

rendah memberikan refurn yang lebih rendah karena resikonya lebih tinggi,

sementara perusahaan dengan peringkat tata kelola yang lebih tinggi meng-

hasilkan keuntungan yang lebih tinggi karena resikonya lebih rendah.

2.2.2.8 Kepemilikan institusional terhadap return saham dimediasi oleh
earnings management

Agency theory menjelaskan hubungan principal (pemilik) dan agent
(manajer), sehingga menimbulkan konflik kepentingan dan memungkinkan
manajer melakukan earnings management. Hal ini perlu diminimalkan dengan
mewujudkan corporate governance untuk menyelaraskan berbagai kepentingan
(Sulistyanto, 2008:152). Dalam hal ini salah satu faktor yang menjadi penentu
terwujudnya corporate governance yaitu kepemilikan institusional. Investor
institusional memiliki kepemilikan saham yang lebih besar daripada investor
perorangan sehingga mereka dapat melakukan pengawasan terhadap kebijakan
manajemen secara lebih kuat. Hal ini telah diteliti oleh Jiambavo (1996), Balsam
et al. (2002), Mediastuty dan Mahfoedz (2003) dan Cornett ef al. (2006) yang
mengatakan bahwa kepemilikan institusional memiliki pengaruh negatif terhadap
earnings management.

Motivasi lain pada earnings management yaitu, mempertemukan
ekspektasi laba investor (Scott, 2006). Para manajer memiliki suatu insentif yang
kuat untuk memastikan bahwa ekspektasi terhadap pendapatannya dapat tercapai,
terutama jika mereka memiliki kompensasi-kompensasi lain yang masih terkait

dengan harga saham. Salah satu cara untuk melakukan hal ini adalah earning
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management dengan menaikkan jumlahnya. Hal ini telah diteliti oleh Ardiati
(2003) dan Qiang et al. (2008) yang menemukan bahwa tindakan earnings
management memiliki pengaruh terhadap refurn saham.

Corporate governance dengan peringkat yang lebih rendah memberikan
return yang lebih rendah karena resikonya lebih tinggi, sementara perusahaan
dengan peringkat tata kelola yang lebih tinggi menghasilkan keuntungan yang
lebih tinggi karena resikonya lebih rendah. Hal ini telah diteliti oleh Aman dan
Pascal (2008), yang menemukan bahwa kepemilikan institusional memiliki
pengaruh terhadap refurn saham.

Berdasarkan teori-teori dan hasil empiris yang telah dikemukakan pada
paragraf-paragraf sebelumnya, maka dapat dikatakan bahwa kepemilikan
institusional berpengaruh terhadap rerurn saham dimediasi oleh earnings
management. Investor institusional yang mempunyai akses atas sumber informasi
yang lebih tepat waktu dan relevan yang dapat mengetahui keberadaan
pengelolaan laba lebih cepat dan lebih mudah karena kepemilikan saham yang
dimilikinya lebih besar dari investor perseorangan. Oleh sebab itu, investor
institusional merupakan pihak yang dapat memonitor aktivitas yang dilakukan
oleh agen (manajer). Dengan demikian, kinerja yang dihasilkan perusahaan akan
berpengaruh terhadap harga saham karena adanya kepercayaan dari investor,
sehingga perusahaan dapat menghasilkan return bagi investor. Hal tersebut terjadi
apabila dimediasi oleh suatu tindakan yang dapat mengelimir atau meminimalkan

perilaku earnings management.
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2.2.2.9 Kepemilikan manajerial terhadap return saham dimediasi oleh
earnings management

Agency theory menjelaskan hubungan principal (pemilik) dan agent
(manajer), sehingga menimbulkan konflik kepentingan dan memungkinkan
manajer melakukan earnings management. Hal ini perlu diminimalkan dengan
mewujudkan corporate governance untuk menyelaraskan berbagai kepentingan
(Sulistyanto, 2008 : 152). Dalam hal ini salah satu faktor yang menjadi penentu
terwujudnya corporate governance yaitu kepemilikan manajerial. Dengan
memperbesar kepemilikan saham oleh manajer, maka kepentingan manajer dapat
disejajarkan dengan kepentingan pemilik atau pemegang saham. Hal ini telah
diteliti oleh Jensen dan Meckling (1976), Midiastuty dan Machfoedz (2003), dan
Ujiyantho dan Pramuka (2007) yang menemukan bahwa kepemilikan manajerial
memiliki pengaruh negatif terhadap earnings management.

Motivasi lain pada earnings management yaitu, mempertemukan
ckspektasi laba investor (Scott, 2006). Para manajer memiliki suatu insentif yang
kuat untuk memastikan bahwa ekspektasi terhadap pendapatannya dapat tercapai,
terutama jika mereka memiliki kompensasi-kompensasi lain yang masih terkait
dengan harga saham. Salah satu cara untuk melakukan hal ini adalah earning
management dengan menaikkan jumlahnya. Hal ini telah diteliti oleh Ardiati
(2003) dan Qiang er al. (2008) yang menemukan bahwa tindakan earnings
management memiliki pengaruh terhadap refurn saham.

Corporate governance dengan peringkat yang lebih rendah memberikan
return yang lebih rendah karena resikonya lebih tinggi, sementara perusahaan

dengan peringkat tata kelola yang lebih tinggi menghasilkan keuntungan yang
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lebih tinggi karena resikonya lebih rendah. Hal ini telah diteliti oleh Aman dan
Pascal (2008), yang menemukan bahwa kepemilikan manajerial yang merupakan
salah satu penentu corporate governance memiliki pengaruh terhadap return
saham.

Berdasarkan teori-teori dan hasil empiris yang telah dikemukakan pada
paragraf-paragraf sebelumnya, maka dapat dikatakan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh terhadap return saham dimediasi oleh earnings
management. Manajer yang merupakan pengelola dan pengambil keputusan
dalam perusahaan harus dapat bekerja dengan baik dan maksimal sehingga dapat
menghasilkan kinerja perusahaan yang baik pula dan dapat mempengaruhi harga
saham. Apabila kinerja yang dihasilkan perusahaan baik maka adanya keper-
cayaan investor untuk berinvestasi dan tentunya mendapatkan rerurn. Hal tersebut
terjadi apabila perusahaan melakukannya dengan dimediasi oleh suatu tindakan
yang dapat mengelimir atau meminimalkan perilaku earnings management
dengan memperbesar kepemilikan saham manajer karena manajer akan merasakan
kepentingannya sejajar dengan pemilik atau pemegang saham.
2.2.2.10 Proporsi Dewan Komisaris Independen Terhadap Return Saham

Dimediasi oleh Earnings management

Agency theory menjelaskan hubungan principal (pemilik) dan agent
(manajer), sehingga menimbulkan konflik kepentingan dan memungkinkan
manajer melakukan earnings management. Hal ini perlu diminimalkan dengan
mewujudkan corporate governance untuk menyelaraskan berbagai kepentingan

(Sulistyanto, 2008 : 152). Dalam hal ini salah satu faktor yang menjadi penentu
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terwujudnya corporate governance yaitu proporsi dewan komisaris independen.
Dewan komisaris sebagai pihak eskternal memiliki tugas dan tanggung jawab
dalam mengawasi kualitas laporan keuangan, sehingga dengan semakin ber-
temunya dewan komisaris maka dapat mengeliminir earnings management. Hal
ini telah diteliti oleh Xie, Davidson, dan Dadalt (2003), Veronica dan Utama
(2005), Ujiyantho dan Pramuka (2007) dan Cornett et al. (2009) yang menemukan
bahwa proporsi dewan komisaris independen memiliki pengaruh negatif terhadap
earnings management.

Motivasi lain pada earnings management yaitu, mempertemukan
ckspektasi laba investor (Scott, 2006). Para manajer memiliki suatu insentif yang
kuat untuk memastikan bahwa ekspektasi terhadap pendapatannya dapat tercapai,
terutama jika mereka memiliki kompensasi-kompensasi lain yang masih terkait
dengan harga saham. Salah satu cara untuk melakukan hal ini adalah earning
management dengan menaikkan jumlahnya. Hal ini telah diteliti oleh Ardiati
(2003) dan Qiang ef al. (2008) yang menemukan bahwa tindakan earnings
management memiliki pengaruh terhadap refurn saham.

Corporate governance dengan peringkat yang lebih rendah memberikan
return yang lebih rendah karena resikonya lebih tinggi, sementara perusahaan
dengan peringkat tata kelola yang lebih tinggi menghasilkan keuntungan yang
lebih tinggi karena resikonya lebih rendah. Hal ini telah diteliti oleh Aman dan
Pascal (2008) dan Drobetz et al. (2006), yang menemukan bahwa dewan

komisaris yang merupakan salah satu penentu corporate governance memiliki

pengaruh terhadap return saham.
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Berdasarkan teori-teori dan hasil empiris yang telah dikemukakan pada
paragraf-paragraf sebelumnya, maka dapat dikatakan bahwa proporsi dewan
komisaris independen berpengaruh terhadap remurn saham dimediasi oleh
earnings management. Dengan sering bertemunya dewan komisaris maka kualitas
laporan keuangan semakin dapat dipercayai karena adanya pengawasan yang baik
schingga dapat menunjukkan bahwa kinerja perusahaan baik pula. Dengan
demikian akan berdampak pada harga saham yang maksimal, sehingga menim-
bulkan kepercayaan bagi investor untuk melakukan investasi yang menghasilkan
return baginya. Hal tersebut terjadi apabila perusahaan melakukannya dengan
dimediasi oleh suatu tindakan yang dapat mengelimir atau meminimalkan
perilaku earnings management.
2.2.2.11 Ukuran Dewan Komisaris Independen Terhadap Return Saham

Dimediasi oleh Earnings management

Agency theory menjelaskan hubungan principal (pemilik) dan agent
(manajer), sehingga menimbulkan konflik kepentingan dan memungkinkan
manajer melakukan earnings management. Hal ini perlu diminimalkan dengan
mewujudkan corporate governance untuk menyelaraskan berbagai kepentingan
(Sulistyanto, 2008 : 152). Dalam hal ini salah satu faktor yang menjadi penentu
terwujudnya corporate governance yaitu ukuran dewan komisaris. Semakin
sedikit dewan komisaris maka tindak earnings management makin banyak karena
perusahaan lebih didominasi oleh pihak manajemen dalam menjalankan perannya.
Hal ini telah diteliti oleh Midiastuty dan Machfoedz (2003) dan Cornett et al.

(2009) yang menemukan bahwa proporsi dewan komisaris independen memiliki
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pengaruh negatif terhadap earnings management.

Motivasi lain pada earnings management yaitu, mempertemukan
ekspektasi laba investor (Scott, 2006). Para manajer memiliki suatu insentif yang
kuat untuk memastikan bahwa ekspektasi terhadap pendapatannya dapat tercapai,
terutama jika mereka memiliki kompensasi-kompensasi lain yang masih terkait
dengan harga saham. Salah satu cara untuk melakukan hal ini adalah earning
management dengan menaikkan jumlahnya. Hal ini telah diteliti oleh Ardiati
(2003) dan Qiang et al. (2008) yang menemukan bahwa tindakan earnings
management memiliki pengaruh terhadap refurn saham.

Corporate governance dengan peringkat yang lebih rendah memberikan
return yang lebih rendah karena resikonya lebih tinggi, sementara perusahaan
dengan peringkat tata kelola yang lebih tinggi menghasilkan keuntungan yang
lebih tinggi karena resikonya lebih rendah. Hal ini telah diteliti oleh Aman dan
Pascal (2008) dan Drobetz et al. (2006), yang menemukan bahwa dewan
komisaris yang merupakan salah satu penentu corporate governance memiliki
pengaruh terhadap return saham.

Berdasarkan teori-teori dan hasil empiris yang telah dikemukakan pada
paragraf-paragraf sebelumnya, maka dapat dikatakan bahwa ukuran dewan
komisaris berpengaruh terhadap return saham dimediasi oleh earnings
management. Semakin banyak jumlah dewan komisaris maka kualitas laporan
keuangan semakin dapat dipercayai karena adanya pengawasan yang lebih baik
sehingga dapat menunjukkan bahwa kinerja perusahaan baik pula. Dengan

demikian akan berdampak pada harga saham sehingga menimbulkan kepercayaan
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bagi investor untuk melakukan investasi yang menghasilkan return baginya. Hal
tersebut terjadi apabila perusahaan melakukannya dengan dimediasi oleh suatu
tindakan yang dapat mengelimir atau meminimalkan perilaku earnings

management.

2.2.3 Earnings management
2.2.3.1 Pola praktik earnings management
Earnings management merupakan suatu tindakan manajer yang memilih
kebijakan akuntansi untuk mencapai beberapa tujuan yang spesifik dan kebijakan
akuntansi yang dimaksud adalah penggunaan accrual dalam menyusun laporan
keuangan (Scott, 2006:344). Dalam berbagai penelitian dan telaah literatur adanya
item accrual ini memicu tindakan untuk memanipulasi laba yang menggambarkan
pola berikut :
a. Taking a bath.
Merupakan suatu pola untuk menggeser laba saat ini yaitu meminimumkan
laba saat ini dengan asumsi tidak tercapainya target yang diharapkan
dengan menggeser laba tersebut ke laba yang akan datang atau me-
maksimumkan laba dimasa mendatang untuk tujuan mencapai target yang
maksimal. Healy (1984) meneliti pola taking a bath yang dikaitkan dengan
skema bonus dan dalam penelitiannya mengukur perubahan-perubahan
yang terjadi pada fotal accrual. Healy mengukur fotal accrual dengan
formula berikut :

Taj= (ACA; — ACL, —AKas, +AHJP, —Dep ,)/(A;_,)
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Di mana : TA; = Total Accrual pada periode t untuk emiten i,
ACA = Current asset tahun t dikurangi current asset tahun t-1 untuk
emiten i, ACL; = Cyrremt Liability tahun dikurangi current liability tahun
t-1 untuk emiten i, AKas, = kags pada tahun t dikurangi dengan kas tahun
t-1 untuk emiten i, AHIP, = Hutang Jangka Panjang yang jatuh tempo
pada tahun t dikurangi dengan hutang jangka panjang pada tahun t-]

untuk emiten I, Depy = Depresiasi pada tahun t dikurangi Depresiasi t-1

untuk emiten i, A;.; = Jumlah aset pada tahun t-1 untuk emiten i.

. Income decreasing/ minimization.

Merupakan suatu pola yang serupa dengan taking a bath namun berbeda
tujuan adapun tujuan dalam pola income minimization adalah suatu pola
untuk memperkecil laba saat ini karena laba dinilai terlalu tinggi.
Penelitian Dopuch dan Pinchus (1988) menunjukkan bukti empiris adanya
praktik earnings management dengan pola income minimization untuk
memperoleh penghematan pajak. Penelitian mereka memperoleh hasil
bahwa emiten cenderung beralih dari metode FIFO ke metode LIFO untuk

memperkecil/ mengurangi pembayaran pajak.

. Income increasing/ maximization.

Merupakan suatu pola dimana manajer meningkatkan laba saat ini untuk
mencapai tujuan tertentu . Swéeney (1993) meneliti mengenai bagaimana
respon saat akuntansi manajer dari adanya debt covenant violations. Dalam
penelitiannya, Sweeney membagi sampel kedalam emiten yang mendekati

default teknis (mendekati pelanggaran-pelanggaran) hutang) serta
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menggunakan emiten kontrol yaitu emiten yang memiliki jenis industri
yang sama yang digolongkan berdasarkan ukuran emiten.
Hasil penelitian Sweeney menemukan bahwa manajer bukan income
increasing dalam mendekati default teknis yang disesuaikan dengan jenis
industri, ukuran, serta periode waktu dan untuk emiten kontrol manajer
melakukan sejumlah perubahan dengan meningkatkan cash dan non cash
di tahun default teknis. Deffond dan Jimbalvo (1994) mengidentifikasi
tingkat accrual dalam emiten yang melanggar perjanjian utang. Dengan
menggunakan model John, Defond dan Jimbalvo mempromosikan emiten
yang melakukan earnings management dalam normal accrual, dan hasil
penelitian mereka telah menemukan bahwa emiten yang melanggar
perjanjian utang telah meningkatkan laba satu periode sebelum perjanjian
utang dilakukan.

d. Income smoothing.
Merupakan hal yang paling sering muncul dari bentuk kepentingan
earnings management. Dari perspektif kontrak, maanjer yang menghindari
risiko menyukai arus variabel bonus yang rendah, dalam berbagai hal yang
sama. Konsekuensinya, manajer akan meratakan laporan laba melebihi
waktu sebagai penerimaan kompensasi yang relative konstan. Praktek ini
umumnya dilakukan oleh manajer untuk mengurangi perubahan naik
turunnya (fluktuasi) laba dengan harapan memiliki pengaruh terhadap
evaluasi kinerja manajer tersebut.

Adapun pola ini dapat dilakukan dengan cara (Sugiarto, 2003) :
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1) Mengatur waktu kejadian transaksi. Pihak manajemen dapat mengatur
serta mengendalikan waktu berdasarkan kebijakan manajemen itu sendiri.

2) Memilih prinsip atau metode alokasi. Manajer dapat mengadakan
pemilihan terhadap pengalokasian pendapatan atau beban pada periode
tertentu.

3) Mengatur penggolongan/ mengklasifikasikan pos-pos dalam rugi laba,
misalnya menggolongkan suatu akun kedalam pos operasional dan pos non
operasional.

Sugiarto meneliti mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi praktik
pemerataan laba pada emiten yang terdaftar di BEJ. Hasil penelitiannya
menunjukkan bahwa ukuran emiten dapat mendorong dilakukan pemerataan,
profitabilitas menjadi pendorong adanya pemerataan laba banyak dilakukan dalam
emiten manufaktur dan lembaga keuangan. Penjelasan lebih lanjut mengenai hasil
penelitian Sugiarto mengungkapkan bahwa praktik pemerataan laba ini dilakukan

oleh manajer karena adanya krisis moneter yang terjadi di Indonesia dimana krisis

tersebut membawa dampak adanya laba yang cenderung menurun.

2.2.3.2 Dicretionary accrual dalam praktik earnings management

Positive accounting theory (Scott, 2006:346) menyatakan bahwa manajer
cenderung menggeser laba untuk mencapai tujuan bonus, menghindari
pelanggaran hutang, dan biaya politik. Menurut Defond and James (1994) dampak
dari adanya pergeseran laba adalah (Ardiati, 2003):

a. Bila manajer berkehendak untuk meningkatkan laba saat ini maka mereka
akan melakukan pemilihan kebijakan akuntansi yang dapat meningkatkan
discretionary accrual periode sekarang dengan meminjam laba periode
mendatang. Hal ini menyebabkan laba periode yang akan datang

mengalami penurunan.
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b. Bila manajer berkehendak untuk menurunkan laba maka akan melakukan
pergeseran discretionary accrual periode saat ini ke periode yang akan
datang yang dapat berakibat laba periode yang akan datang akan
mengalami peningkatan.

Dalam berbagai penelitian pengukuran discretionary accrual | abnormal
accrual diukur untuk mendeteksi pola perilaku earnings management. Penelitian
Jones (1991) yang meneliti praktik earnings management selama import
investigations. Jones mengidentifikasikan earnings management dengan meng-
ukur discretionary accrual dan dinyatakan bila emiten melakukan earnings
management dengan pola income increasing akan memiliki nilai discretionary
accrual yang positif dan jika melakukan income decreasing (discretionary
accrual negatif) untuk mendapatkan proteksi import dari pemerintah.

Perry dan William (1994) mendukung pernyataan Jones Model yang
menyatakan bahwa emiten yang melakukan earnings management dengan pola
income decreasing akan memiliki abnormal accrual yang negatif. Penelitiannya
pada penelitian earnings management pada emiten yang berencana untuk buyout
dan dengan ada rencana tersebut manajer termotivasi untuk memilih kebijakan
akuntansi untuk merendahkan laba bersih mereka (income decreasing). Hasil
penelitian mereka menunjukkan bahwa emiten yang melakukan buyout offers
melakukan earnings management dengan abnormal accrual yang negatif.

Di Indonesia, penelitian Amanah (2003) meneliti praktik earnings
management pada emiten bermasalah. Earnings management diukur dengan

menghitung discretionary accrual sebagaimana yang pernah dilakukan oleh
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Jones. Sampel dalam penelitian Amanah menggunakan sampel emiten manufaktur
yang dibedakan menjadi dua kategori yaitu sampel penelitian yang merupakan
emiten bermasalah dan sampel kontrol yang merupakan emiten yang tidak
mengalami kerugian pada periode penelitian. Hasil penelitiannya menunjukkan
bahwa baik emiten bermasalah maupun tidak bermasalah memiliki nilai
discretionary accrual yang positif, berarti bahwa baik emiten bermasalah maupun
tidak bermasalah melakukan earnings management dengan pola increasing

income.

2.2.3.3 Hubungan earnings management dengan return saham

Motivasi lain pada earnings management yaitu, mempertemukan
ekspektasi laba investor (Scott, 2006:353). Para manajer memiliki suatu insentif
yang kuat untuk memastikan bahwa ekspektasi terhadap pendapatannya dapat
tercapai, terutama jika mereka memiliki kompensasi-kompensasi lain yang masih
terkait dengan harga saham. Salah satu cara untuk melakukan hal ini adalah
earning management dengan menaikkan jumlahnya. Jika ekspetasi tersebut tidak
tercapai, maka pasar akan mengemukakan alasan bahwa jika manajer tidak dapat
menemukan cukup banyak earning management untuk menghindari defisit
tersebut, maka masa depan pendapatan perusahaan tersebut memang suram dan
perusahaan tersebut tidak dikelola dengan baik karena tidak dapat memprediksi
masa depannya sendiri. Sebagai akibatnya reputasi manajer akan jelek dan harga
saham perusahaan pun ikut melemah.

Ardiati (2003) yang menguji hubungan earnings management dengan pola

income increasing dan income decreasing terhadap return saham (respon
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investor) menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan pengaruh earnings
management terhadap return saham antara emiten yang melakukan earnings
management dengan pola income increasing dengan emiten yang melakukan
earnings management dengan pola income decreasing, dan hasil pengujian respon
pasar terhadap income increasing memperoleh bukti empiris bahwa pengaruh
earnings management terhadap return saham tidak lebih besar bagi emiten yang
memiliki  discretionary accrual menurunkan laba (income decreasing)
dibandingkan dengan emiten yang memiliki accrual diskresioner menaikkan laba
(income increasing).

Pola-pola earnings management tersebut yang diukur menggunakan
discretionary accrual, tidak terlepas dari adanya motivasi manajer untuk
mencapai tujuan tertentu. Adanya motivasi manajer untuk meningkatkan harga
saham dapat mendorong mereka untuk menginformasikan laba yang terus
meningkat. Dengan demikian investor akan tertarik untuk berinvestasi pada

perusahaan tersebut dengan harapan investasi tersebut akan menghasilkan return.

2.2.4 Leverage ratio

Rasio leverage menggambarkan sumber dana operasi yang digunakan oleh
perusahaan. Rasio /everage juga menunjukkan risiko yang dihadapi perusahaan.
Semakin besar risiko yang dihadapi oleh perusahaan maka ketidakpastian untuk
menghasilkan laba di masa depan juga akan makin meningkat. Foster (1986:65)
mengungkapkan bahwa terdapat hubungan antara rasio leverage dengan return
perusahaan. Artinya hutang dapat digunakan untuk memprediksi keuntungan yang

kemungkinan bisa diperoleh bagi investor jika berinvestasi pada suatu perusahaan.
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Jensen and Meckling (1976) berargumen tentang moral hazard untuk
menjelaskan agency cost of debt, bahwa level hutang tinggi akan menyebabkan
perusahaan untuk memilih pada proyek-proyek investasi berisiko secara
berlebihan. Masalah kerugian juga dapat memberikan kontribusi atas kebijakan
pendanaan melalui hutang. Myers and Majluf (1984) menyatakan bahwa jika
manajer-manajer mempunyai informasi privat mengenai proyek-proyek
investasinya, mereka berharap memperoleh pendanaan dari pihak luar untuk
mengganti investor atas kemungkinan menemukan perusahaan yang kinerjanya
buruk pada proyek-proyek yang mempunyai net present value negatif. DeAngelo
et al. (1994), dan Fraser dan Ormiston (2004 : 185) mengukur /everage ratio
dengan persamaan berikut:

Net Liabilities
Total Assets

Leverage ratio =

2.2.4.1 Hubungan leverage ratio dengan earnings management

Leverage merupakan rasio antara total kewajiban dengan total asset.
Semakin besar rasio leverage, berarti semakin tinggi nilai utang perusahaan.
Dalam teori keagenan, agen biasanya dianggap sebagai pihak yang ingin
memaksimumkan dirinya tetapi ia tetap selalu berusaha memenuhi kontrak. Dalam
hal kontrak utang, perusahaan merupakan agen dan kreditur sebagai prinsipal.
Dengan begitu, perusahaan sebagai agen berkeinginan memaksimumkan dirinya
tetapi ia tetap selalu berusaha memem‘lhi kontrak. Dalam pelaksanaannya, terdapat
dua kemungkinan yang dapat terjadi yaitu perjanjian utang dipenuhi sesuai dengan
yang diperjanjikan atau perjanjian utang dilanggar. Perusahaan yang memenuhi

perjanjian utangnya akan mendapatkan penilaian kinerja yang baik dari kreditur, dan
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sebaliknya. Perusahaan khususnya manajer perusahaan yang mendekati atau telah
melanggar perjanjian utang akan berusaha untuk mementingkan kepentingannya
sendiri dan menghindari risiko yang ada.

Debt-covenant hypothesis dari positive accounting theory 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 (Watts and Zimmerman, 1986). Hal tersebut
dilakukan karena laba bersih yang dilaporkan naik akan mengurangi kemungkinan
kegagalan membayar hutang-hutangnya pada masa mendatang (Scott, 2006:353).

Jadi sangat dimungkinkan manajer perusahaan mempengaruhi angka-angka akuntansi

pada laporan keuangan, khususnya angka laba bottom line.

2.2.4.2 Hubungan Leverage Ratio dengan Return Saham

Semakin besar hutang suatu perusahaan, maka semakin besar kemung-
kinan kegagalan perusahaan untuk tidak mampu membayar hutangnya, sehingga
berisiko mengalami kebangkrutan. Akibatnya pasar saham akan mereaksi secara
negatif yang berupa turunnya volume perdagangan saham dan harga saham yang
berdampak terhadap turunnya nilai pemegang saham (Robert Ang, 1997). Di
samping itu ada kesan bahwa semakin besar hutang mencerminkan perusahaan
tersebut kesulitan mencari pendanaan melalui penjualan saham di pasar saham
dan ada anggapan bahwa semakin besar hutang, maka semakin besar perusahaan
tersebut untuk tidak diminati oleh para investor maupun calon investor pasar

saham.
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Ulupui (2006) menemukan bahwa debt fo asset ratio tidak berpengaruh
terhadap return saham . Penelitian ini tidak sejalan dengan Sunarto (2001), debt to
asset ratio mempunyai pengaruh terhadap return saham yang menunjukkan
bahwa perusahaan yang debt to asset ratio rendah akan mempunyai resiko ke-
uangan lebih kecil ketika keadaan ekonomi merosot dan mempunyai kesempatan
memperoleh laba lebih rendah ketika ekonomi menjadi baik, dan sebaliknya.

Berdasarkan teori-teori dan hasil empiris pada paragraf-paragraf sebe-
lumnya, maka dapat dikatakan bahwa leverage ratio berpengaruh terhadap return
saham dimediasi oleh earnings management. Perusahaan yang mempunyai rasio
leverage yang tinggi akan mengakibatkan harga saham perusahaan menjadi
rendah sehingga return yang dihasilkan pun rendah. Kondisi demikian membuat
manajer berusaha untuk meningkatkan harga saham perusahaan. Hal itu di-
lakukan dengan dimediasi oleh suatu tindakan earnings management yang dapat
menaikkan laba perusahaan.

2.2.43 Leverage ratio terhadap return saham dimediasi oleh earnings
management

Debt covenant hypothesis dari positive accounting theory bahwa semakin
dekat perusahaan dengan pelanggaran perjanjian utang yang berbasis akuntansi,
lebih memungkinkan manajer perusahaan untuk memilih prosedur akuntansi yang
memindahkan laba yang dilaporkan dari periode masa datang ke periode saat ini
(Watts and Zimmerman, 1986). Hal ini telah diteliti oleh Mamedova (2008) dan

Astuti (2007), yang menemukan bahwa leverage ratio berpengaruh terhadap

earnings management.
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Motivasi lain pada earnings management yaitu, mempertemukan
ekspektasi laba investor (Scott, 2006). Para manajer memiliki suatu insentif yang
kuat untuk memastikan bahwa ekspektasi terhadap pendapatannya dapat tercapai,
terutama jika mereka memiliki kompensasi lain yang masih terkait dengan harga
saham. Salah satu cara untuk melakukan hal ini adalah earning management
dengan menaikkan jumlahnya. Hal ini telah diteliti oleh Ardiati (2003) dan Qiang
et al. (2008) yang menemukan bahwa tindakan earnings management memiliki
pengaruh terhadap return saham.

Semakin besar hutang suatu perusahaan, maka semakin besar ke-
mungkinan kegagalan perusahaan untuk tidak mampu membayar hutangnya,
sehingga berisiko mengalami kebangkrutan. Akibatnya pasar saham akan
mereaksi secara negatif yang berupa turunnya volume perdagangan saham dan
harga saham yang berdampak terhadap turunnya nilai pemegang saham (Robert
Ang, 1997). Hal ini telah diteliti oleh Sunarto (2001) dan Ulupui (2006).

Berdasarkan teori dan hasil empiris pada paragraf-paragraf sebelumnya,
maka dapat dikatakan bahwa leverage ratio berpengaruh terhadap return saham
diemdiasi oleh earnings management. Perusahaan yang mempunyai rasio
leverage yang tinggi akan mengakibatkan harga saham perusahaan menjadi
rendah sehingga refurn yang dihasilkan pun rendah. Kondisi demikian membuat
manajer berusaha untuk meningkatkan harga saham perusahaan. Hal itu dilakukan
dengan dimediasi oleh suatu tindakan earnings management yang dapat me-

naikkan laba perusahaan.
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2.2.5 Return saham

Jogiyanto (2003), refurn merupakan hasil yang diperoleh dari investasi.
Pernyataan ini juga didukung oleh Gitman (2000) yang menyatakan bahwa return
adalah total keuntungan atas kerugian atas investasi selama periode tertentu. efurn
fotal dari investasi dalam suatu periode tertentu terdiri dari capital gain (loss) dan
Yyield. Capital gain (loss) merupakan selisih dari harga investasi sekarang relatif
dengan harga periode yang lalu. Yield merupakan persentase penerimaan kas
periodik terhadap harga investasi periode tertentu dari suatu investasi.

Persamaannya adalah sebagai berikut:

Return = capital gain (loss) + yield

. Pil —Pit -1

Capital gain (loss) = P
it—1

yield == D] / Pi'_ 1
Keterangan :
Pit = harga saham sekarang
Py = harga saham periode lalu
Dy = dividen periode sekarang

Fisher dan Jordan (1995) juga berpendapat bahwa refurn terdiri dari dua
komponen yaitu yield dan capital gain. Capital gain merupakan selisih antara
harga saham periode sekarang relatif dengan harga saham periode yang lalu,
sedangkan dividend yield adalah hasil pembagian dari dividen periode sekarang

dengan harga saham pada periode yang lalu (Fisher dan Jordan, 1995).
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BAB 3

KERANGKA KONSEPTUAL

3.1 Kerangka Konseptual

Earnings management yang dilakukan perusahaan tentu saja tidak hanya
terlepas dari konflik kepentingan sehingga terjadi penyimpangan-penyimpangan
dalam pencatatan akuntansi. Banyak kasus yang terjadi akibat adanya manajemen
laba yang dilakukan oleh perusahaan-perusahaan. Dari beberapa contoh kasus,
maka sangat relevan bila ditarik suatu pertanyaan tentang bagaimana efektivitas
penerapan corporate governance. Corporate governance biasanya mengacu pada
sekumpulan mekanisme yang mempengaruhui keputusan yang akan diambil oleh
manajer ketika ada pemisahan antara kepemilikan dan pengendalian beberapa dari
pengendalian ini terletak pada fungsi dari dewan direksi, pemegang saham
nstitusional, dan pengendalian dari mekanisme pasar. Salah satu upaya
mewujudkan corporate governance adalah upaya untuk mengeliminir earnings
management dalam pengelolaan dunia usaha (Sulisyanto, 2008:152). Faktor
penentu corporate governance pada penelitian ini, terdiri dari kepemilikan
institutional, kepemilikan manajerial, proporsi dewan komisaris independen dan
ukuran dewan komisaris.

Selain corporate goveranance yang dapat mempengaruhi earnings
management, penelitian ini juga meniliti leverage sebagai salah satu faktor yang
dapat mempengaruhi earnings management. Perusahaan yang mempunyai rasio

leverage yang tinggi, berarti proporsi hutangnya lebih tinggi dibandingkan dengan
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proporsi aktivanya akan cenderung melakukan manipulasi dalam bentuk earnings
management (Watts dan Zimmerman, 1986).

Seperti yang dikatakan pada paragraf sebelumnya, yakni earnings
management yang dilakukan perusahaan diakibatkan karena adanya konflik
kepentingan. Berkaitan dengan meningkatkan harga saham, maka dapat dimung-
kinkan seorang manajer melakukan earnings management (Scott, 2006). Adapun
motivasi manajer adalah untuk meningkatkan perdagangan saham dan untuk me-
ningkatkan kekayaan pemegang saham yaitu dengan memaksimalkan harga sa-
ham. Dengan adanya pola pertumbuhan laba yang meningkat ini akan mendapat-
kan respon positif dari investor sebab tingginya nilai laba akan mencerminkan
refurn yang semakin tinggi. Demikian pula hubungannya dengan corporate
governance, semakin baik corporate governance suatu perusahaan maka dapat
berpengaruh terhadap proses penyusunan laporan keuangan sehingga laporan
tersebut mempunyai kekuatan responsive yang dapat memberikan reaksi positif
bagi pemegang saham yang mengharapkan keuntungan atas yang ditanamkannya
(Aman dan Pascal, 2008). Hal ini berbanding terbalik terhadap leverage ratio ka-
rena semakin tinggi /everage ratio maka tingkat hutang semakin tinggi sehingga
tingkat pengembaliannya semakin kecil (Robert Ang, 1997).

Pada penelitian ini peneliti juga ingin mengetahui pengaruh tidak langsung
pada kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, proporsi dewan komisaris
independen, ukuran dewan komisaris dan leverage ratio terhadap refurn saham
yang dimediasi oleh earnings management dengan pengaruh langsungnya, lebih

besar mana pengaruhnya.
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Berdasarkan uraian di atas, maka kerangka konseptual penelitian ini dapat

digambarkan sebagai berikut:

.........................................
Lo e

Kepemilikan
Institusional

X1 i \Hla H6

Kepemilikan 7

Hé

Manajerial ! Hib Earnings

X2 Management
: (Y1)

Proporsi Dewan
Komisaris

H7

H3

HSR

r v

Independen

X3

Ukuran Dewan
Komisaris

Leverage
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Return
Saham
(Y2)

X5
Gambar 3.1
Kerangka Konseptual

Keterangan:
—————» = pengaruh parsial

» = pengaruh simultan

————— — medlaSI
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3.2 Rumusan Hipotesis Penelitian
Berdasarkan Gambar 3.1 maka didapatkan penjelasan mengenai rumusan

hipotesis.

3.2.1 Kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, proporsi Dewan
Komisaris Independen dan Ukuran Dewan Komisaris terhadap
earnings management
Investor institusional yang sering disebut sebagai investor yang canggih

(sophisticated) lebih dapat menggunakan informasi periode sekarang dalam mem-
prediksi laba masa depan dibanding investor non instusional. Dalam penelitian
Ujiyantho dan Pramuka (2007) menemukan bahwa kepemilikan institutional tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap earnings management. Hal ini berbeda
dengan penelitian Cornett et al. (2006), Mediastuty dan Mahfoedz (2003) yang
dalam penelitiannya menggunakan kepemilikan institusional sebagai salah satu
faktor corporate governance, yang hasilnya menunjukkan bahwa kepemilikan
institusional dapat mengurangi tindakan earnings management. Jika pengelolaan
laba tersebut efisien maka kepemilikan institusional yang tinggi akan meningkat-
kan pengelolaan laba tetapi jika pengelolaan laba yang dilakukan perusahaan
bersifat oportunis maka kepemilikan institusional yang tinggi akan mengurangi
earnings management. Berdasarkan rumusan hipotesis di atas, maka hipotesis
penelitian ini adalah:

Hj,: Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap earnings management

Variabel kepemilikan manajerial ini berpengaruh negatif signifikan
terhadap earnings mangement (Ujiyantho dan Pramuka, 2008). Hasil penelitian-

nya mendukung hasil penelitian Midiastuty dan Machfoedz (2003) dan Cornett er
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al., (2006) yang menemukan adanya pengaruh negatif signifikan. Hasil ini me-
nunjukkan bahwa kepemilikan manajerial mampu menjadi salah satu faktor
penentu dari corporate governance yang dapat mengurangi ketidak selarasan
kepentingan antara manajemen dengan pemilik atau pemegang saham. Berdasar-
kan rumusan hipotesis di atas, maka hipotesis penelitian ini adalah:

Hip: Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap earnings management

Veronica dan Utama (2005), Ujiyantho dan Pramuka (2008) dan Cornett et
al. (2009) meneliti pengaruh praktik corporate governance terhadap earnings
management, dimana salah satu faktor penentunya menemukan bahwa komposisi
dewan komisaris berpengaruh negatif terhadap earnings management. Hal ini
menandakan bahwa faktor corporate governance yaitu keberadaan pihak inde-
penden dalam dewan komisaris mampu mengurangi tindak earnings management.
Jika anggota dewan komisaris dari luar meningkatkan tindakan pengawasan, hal ini
juga akan berhubungan dengan makin rendahnya penggunaan discretionary
accrua. Dengan demikian, proporsi dewan komisaris yang terdiri dari anggota
yang berasal dari luar perusahaan mempunyai kecenderungan mempengaruhi
earnings management. Berdasarkan rumusan hipotesis ini, maka hipotesis
penelitian ini adalah:

Hjc : Proporsi dewan komisaris independen berpengaruh terhadap earnings

management

Comnett e al. (2009) menemukan bahwa ukuran dewan komisaris

berpengaruh negatif terhadap eranings management. Penelitiannya senada dengan

Midiastuty dan Machfoedz (2003) menyatakan bahwa ukuran dewan komisaris
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berpengaruh secara signifikan terhadap indikasi earnings management yang
dilakukan oleh pihak manajemen. Chtourou, Bedard, dan Courteau (2001) juga
menyatakan hal yang sama, namun dalam penelitian mereka hal ini hanya terjadi
pada kasus dimana earnings management dilakukan dengan penurunan laba
(income decreasing), sedang untuk kasus sebaliknya (income increasing earnings
management) hasilnya tidak signifikan. Hal ini menandakan bahwa makin sedikit
dewan komisaris maka tindak earnings management makin banyak karena
sedikitnya dewan komisaris memungkinkan bagi organisasi tersebut untuk
didominasi oleh pihak manajemen dalam menjalankan perannya. Dari perumusan
hipotesis ini, maka hipotesis pada penelitian ini yaitu:

Hiq: Ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap earnings management

Perilaku manajemen laba oleh manajer yang berawal dari konflik
kepentingan dapat diminimumkan melalui suatu mekanisme monitoring yaitu
dengan melaku-kan corporate governance yang bertujuan untuk menyelaraskan
(alignment) berbagai kepentingan tersebut. Pertama yang dapat dilakukan yaitu
dengan memperbesar kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen (Jensen dan
Meckling, 1976), sehingga kepentingan pemilik atau pemegang saham akan dapat
disejajarkan dengan kepentingan manajer. Kedua, kepemilikan saham oleh inves-
tor institusional. Midiastuty dan Machfoedz (2003) menyatakan bahwa investor
institusional merupakan pihak yang dapat memonitor agen dengan kepemilikan-
nya yang besar, sehingga motivasi manajer untuk mengatur laba menjadi
berkurang. Ketiga, melalui peran monitoring oleh dewan komisaris. Dechow ef al.

(1996) dan Beasly (1996) menemukan hubungan yang signifikan antara peran

Tesis Pengaruh faktor-faktor... Tirza Oktovianti Lenggono



IR-PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA 63

dewan komisaris dengan pelaporan keuangan. Mereka menemukan bahwa ukuran
dan independensi dewan komisaris mempengaruhi kemampuan mereka dalam
memonitor proses pelaporan keuangan. Cornett et al. (2009) menguji sensitivitas
CEO terhadap pembayaran atas kinerja (pay-for-performance sensitivity—PPS)
dan ukuran dewan komisaris memiliki pengaruh terhadap earnings management
secara simultan. Demikian pula dengan penelitian Ujiyantho dan Pramuka (2008)
yang menguji kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, proporsi dewan
komisaris independen dan ukuran dewan komisaris berpengaruh secara simultan
terhadap earnings management. Berdasarkan rumusan hipotesis tersebut, maka
hipotesis penelitian ini adalah:
Hie : Kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, proporsi dewan
komisaris independen dan ukuran dewan komisaris secara bersama-

sama berpengaruh terhadap earnings management

3.2.2 Leverage ratio terhadap earnings management

Perusahaan yang mempunyai rasio leverage yang tinggi, berarti proporsi
hutangnya lebih tinggi dibandingkan dengan proporsi aktivanya akan cenderung
melakukan manipulasi dalam bentuk earnings management. Semakin besar hu-
tang maka semakin besar kemungkinan kegagalan perusahaan untuk tidak mampu
membayar hutangnya, sehingga berisiko mengalami kebangkrutan. Perusahaan
yang leveragenya tinggi cenderung mengatur laba yang dilaporkan dengan me-
naikkan atau menurunkan laba perioda masa datang ke perioda saat ini.
Mamedova (2008) dan Astuti (2007) menemukan bahwa ketika leverage

perusahaan meningkat maka manajemen melakukan earnings management.
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Berdasarkan uraian tersebut dapat dikemukakan hipotesis berikut:

H;: Leverage ratio berpengaruh terhadap earnings management

3.2.3 Earnings management terhadap return saham

Penelitian Qiang ef al. (2008) menemukan total discretionary accrual ber-
hubungan postif dengan stock market returns. Ardiati (2003) yang menguji
hubungan earnings management dengan pola income increasing dan income
decreasing terhadap return saham menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan
pengaruh earnings management terhadap return saham antara emiten yang
melakukan earnings management dengan pola income increasing dengan emiten
yang melakukan earnings management dengan pola income decreasing. Pola-pola
earnings management tersebut yang diukur menggunakan discretionary accrual,
tidak terlepas dari adanya motivasi manajer untuk mencapai tujuan tertentu untuk
meningkatkan harga saham sehingga dapat mendorong mereka untuk meng-
informasikan laba yang terus meningkat. Hipotesis selanjutnya yaitu:
Hj: Earnings management berpengaruh terhadap return saham
3.2.4 Kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, proporsi Dewan

Komisaris Independen dan Ukuran Dewan Komisaris terhadap return

saham

Pengaruh corporate governance (variabel yang digunakan: dewan komi-
saris dan karakteristik kepemilikan)'terhadap return saham telah diteliti oleh
Aman dan Pascal (2008) dan Drobetz et al. (2006). Corporate governance dengan
peringkat yang lebih rendah memberikan refurn yang lebih rendah karena

resikonya lebih tinggi, sementara perusahaan dengan peringkat tata kelola yang
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lebih tinggi menghasilkan keuntungan yang lebih tinggi karena resikonya lebih
rendah. Hasil ini konsisten dengan pasar efisiensi, harga saham yang tampaknya
mencerminkan resiko yang lebih tinggi yang berkaitan dengan tata kelola peru-
sahaan yang kurang baik, dan sebaliknya. Berdasarkan uraian tersebut dapat di-
kemukakan hipotesis berikut:

H4: Kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, proporsi dewan

komisaris independen dan ukuran dewan komisaris berpengaruh

terhadap return saham

3.2.5 Leverage ratio terhadap return saham

Semakin besar hutang suatu perusahaan, maka semakin besar kemung-
kinan kegagalan perusahaan untuk tidak mampu membayar hutangnya, sehingga
berisiko mengalami kebangkrutan. Akibatnya pasar saham akan mereaksi secara
negatif yang berupa turunnya volume perdagangan saham dan harga saham yang
berdampak terhadap turunnya nilai pemegang saham (Robert Ang, 1997).
Penelitian pengaruh leverage ratio terhadap return saham telah dilakukan oleh
Ulupui (2006) menunjukkan bahwa leverage ratio yang diukur dengan meng-
gunakan debt to asset ratio tidak berpengaruh negatif terhadap refurn saham.
Namun penelitian Sunarto (2001) menunjukkan debf to asset ratio memiliki
pengaruh terhadap return saham yang menunjukkan bahwa perusahaan yang debt
fo asset ratio rendah akan mempunyai resiko keuangan lebih kecil ketika keadaan
ekonomi merosot dan mempunyai kesempatan memperoleh laba lebih rendah

ketika ekonomi menjadi baik, dan sebaliknya. Berdasarkan uraian tersebut dapat

dikemukakan hipotesis berikut:
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Hs: Leverage ratio berpengaruh terhadap refurn saham

3.2.6 Kepemilikan institusional terhadap return saham dimediasi oleh
earnings management

Investor institusional memiliki kepemilikan saham yang lebih besar dari-
pada investor perorangan sehingga mereka dapat melakukan pengawasan terhadap
kebijakan manajemen secara lebih kuat. Hal ini telah diteliti oleh Jiambavo
(1996), Balsam et al. (2002), Mediastuty dan Mahfoedz (2003) dan Cornett ef al.
(2006).

Motivasi lain pada earnings management yaitu, mempertemukan ekspek-
tasi laba investor (Scott, 2006). Para manajer memiliki suatu insentif yang kuat
untuk memastikan bahwa ekspektasi terhadap pendapatannya dapat tercapai,
terutama jika terkait dengan harga saham. Salah satu cara untuk melakukan hal ini
adalah earning management dengan menaikkan jumlahnya. Hal ini telah diteliti
oleh Ardiati (2003) dan Qiang et al. (2008).

Corporate governance dengan peringkat yang lebih rendah memberikan
return yang lebih rendah karena resikonya lebih tinggi, sementara perusahaan
dengan peringkat tata kelola yang lebih tinggi menghasilkan keuntungan yang
lebih tinggi karena resikonya lebih rendah. Hal ini telah diteliti oleh Aman dan
Pascal (2008).

Berdasarkan hubungan antar variabel pada paragraf sebelumnya, pada
penelitian ini peneliti juga ingin mengetahui pengaruh langsung pada kepemilikan
institusional terhadap refurn saham dengan pengaruh tidak langsung pada ke-

pemilikan institusional terhadap refurn saham yang dimediasi oleh earnings
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management, lebih besar mana pengaruhnya. Oleh sebab itu, hipotesis selanjutnya
pada penelitian ini adalah:
Hg : Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap refurn saham di-
mediasi oleh earnings management
3.2.7 Kepemilikan manajerial terhadap return saham dimediasi oleh
earnings management

Dengan memperbesar kepemilikan saham oleh manajer, maka kepentingan
manajer dapat disejajarkan dengan kepentingan pemilik atau pemegang saham.
Hal ini telah diteliti oleh Jensen dan Meckling (1976), Midiastuty dan Machfoedz
(2003), dan Ujiyantho dan Pramuka (2007).

Motivasi lain pada earnings management yaitu, mempertemukan ekspek-
tasi laba investor (Scott, 2006). Para manajer memiliki suatu insentif yang kuat
untuk memastikan bahwa ekspektasi terhadap pendapatannya dapat tercapai,
terutama jika terkait dengan harga saham. Salah satu cara untuk melakukan hal ini
adalah earning management dengan menaikkan jumlahnya. Hal ini telah diteliti
oleh Ardiati (2003) dan Qiang et al. (2008).

Corporate governance dengan peringkat yang lebih rendah memberikan
return yang lebih rendah karena resikonya lebih tinggi, sementara perusahaan
dengan peringkat tata kelola yang lebih tinggi menghasilkan keuntungan yang

lebih tinggi karena resikonya lebih rendah. Hal ini telah diteliti oleh Aman dan

Pascal (2008).
Berdasarkan hubungan antar variabel pada paragraf sebelumnya, pada

penelitian ini peneliti juga ingin mengetahui pengaruh langsung pada kepemilikan
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manajerial terhadap refurn saham dengan pengaruh tidak langsung pada ke-
pemilikan manajerial terhadap return saham yang dimediasi oleh earnings
management, lebih besar mana pengaruhnya. Oleh sebab itu, hipotesis selanjutnya
pada penelitian ini adalah:

H; : Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap refurn saham di-

mediasi oleh earnings management

3.2.8 Proporsi Dewan Komisaris Independen terhadap return saham di-
mediasi oleh Earnings management

Dewan komisaris sebagai pihak eskternal memiliki tugas dan tanggung
jawab dalam mengawasi kualitas laporan keuangan. Sehingga dengan semakin
bertemunya dewan komisaris maka dapat mengeliminir earnings management.
Hal ini telah diteliti oleh Xie, Davidson, dan Dadalt (2003), Veronica dan Utama
(2005), Ujiyantho dan Pramuka (2007) dan Cornett ef al. (2009) yang menemukan

bahwa proporsi dewan komisaris independen memiliki pengaruh negatif terhadap

earnings managemeni.

Motivasi lain pada earnings management yaitu, mempertemukan ekspek-
tasi laba investor (Scott, 2006). Para manajer memiliki suatu insentif yang kuat
untuk memastikan bahwa ekspektasi terhadap pendapatannya dapat tercapai,
terutama jika terkait dengan harga saham. Salah satu cara untuk melakukan hal ini
adalah earning management dengan menaikkan jumlahnya. Hal ini telah diteliti
oleh Ardiati (2003) dan Qiang et al. (2008)..

Corporate governance dengan peringkat yang lebih rendah memberikan

return yang lebih rendah karena resikonya lebih tinggi, sementara perusahaan
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dengan peringkat tata kelola yang lebih tinggi menghasilkan keuntungan yang
lebih tinggi karena resikonya lebih rendah. Hal ini telah diteliti oleh Aman dan
Pascal (2008) dan Drobetz er al. (2006).

Berdasarkan hubungan antar variabel pada paragraf sebelumnya, pada
penelitian ini peneliti juga ingin mengetahui pengaruh langsung pada proporsi
dewan komisaris independen terhadap refurn saham dengan pengaruh tidak lang-
sung pada proporsi dewan komisaris independen terhadap refurn saham yang
dimediasi oleh earnings management, lebih besar mana pengaruhnya. Oleh sebab
itu, hipotesis selanjutnya pada penelitian ini adalah:

Hg: Proporsi dewan komisaris independen berpengaruh terhadap refurn

saham dimediasi oleh earnings management

3.2.9 Ukuran Dewan Komisaris terhadap return saham dimediasi oleh

earnings management

Semakin sedikit dewan komisaris maka tindak earnings management
makin banyak karena perusahaan lebih didominasi oleh pihak manajemen dalam
menjalankan perannya. Hal ini telah diteliti oleh Midiastuty dan Machfoedz
(2003) dan Cornett er al. (2009) yang menemukan bahwa proporsi dewan
komisaris independen memiliki pengaruh negatif terhadap earnings management.

Motivasi lain pada earnings management yaitu, mempertemukan ekspek-
tasi laba investor (Scott, 2006). Para manajer memiliki suatu insentif yang kuat
untuk memastikan bahwa ekspektasi terhadap pendapatannya dapat tercapai,
terutama jika terkait dengan harga saham. Salah satu cara untuk melakukan hal ini

adalah earning management dengan menaikkan jumlahnya. Hal ini telah diteliti
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oleh Ardiati (2003) dan Qiang ef al. (2008) yang menemukan bahwa tindakan
earnings management memiliki pengaruh terhadap refurn saham.

Corporate governance dengan peringkat yang lebih rendah memberikan
return yang lebih rendah karena resikonya lebih tinggi, sementara perusahaan
dengan peringkat tata kelola yang lebih tinggi menghasilkan keuntungan yang
lebih tinggi karena resikonya lebih rendah. Hal ini telah diteliti oleh Aman dan
Pascal (2008) dan Drobetz et al. (2006), yang menemukan bahwa dewan komi-
saris yang merupakan salah satu penentu corporate governance memiliki penga-
ruh terhadap return saham.

Berdasarkan hubungan antar variabel pada paragraf sebelumnya, pada
penelitian ini peneliti juga ingin mengetahui pengaruh langsung pada ukuran
dewan komisaris terhadap return saham dengan pengaruh tidak langsung pada
ukuran dewan komisaris terhadap refurn saham yang dimediasi oleh earnings
management, lebih besar mana pengaruhnya. Oleh sebab itu, hipotesis selanjutnya
pada penelitian ini adalah:

Hy: Ukuran dewan Komisaris berpengaruh terhadap return saham di-

mediasi oleh earnings management

3.2.10 Leverage ratio terhadap return saham dimediasi oleh earnings
management

Debt covenant hypothesis dari positive accounting theory bahwa semakin

dekat perusahaan dengan pelanggaran perjanjian utang yang berbasis akuntansi,

lebih memungkinkan manajer perusahaan untuk memilih prosedur akuntansi yang

memindahkan laba yang dilaporkan dari periode masa datang ke periode saat ini
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(Watts and Zimmerman, 1986). Hal ini telah diteliti oleh Mamedova (2008) dan
Astuti (2007).

Motivasi lain pada earnings management yaitu, mempertemukan ekspek-
tasi laba investor (Scott, 2006). Para manajer memiliki suatu insentif yang kuat
untuk memastikan bahwa ekspektasi terhadap pendapatannya dapat tercapai,
terutama jika mereka memiliki kompensasi lain yang masih terkait dengan harga
saham. Salah satu cara untuk melakukan hal ini adalah earning management
dengan menaikkan jumlahnya. Hal ini telah diteliti oleh Ardiati (2003) dan Qiang
et al. (2008).

Semakin besar hutang suatu perusahaan, maka semakin besar kemung-
kinan kegagalan perusahaan untuk tidak mampu membayar hutangnya, sehingga
berisiko mengalami kebangkrutan. Akibatnya pasar saham akan mereaksi secara
negatif yang berupa turunnya volume perdagangan saham dan harga saham yang
berdampak terhadap turunnya nilai pemegang saham (Robert Ang, 1997). Hal ini
telah diteliti oleh Sunarto (2001) dan Ulupui (2006).

Berdasarkan hubungan antar variabel pada paragraf sebelumnya, pada
penelitian ini peneliti juga ingin mengetahui pengaruh langsung pada leverage
ratio terhadap return saham dengan pengaruh tidak langsung pada leverage ratio
terhadap return saham yang dimediasi oleh earnings management, lebih besar
mana pengaruhnya. Hipotesis selanjutnya pada penelitian ini adalah:

Hyo : Leverage ratio berpengaruh terhadap refurn saham dimediasi oleh

earnings management
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BAB 4

METODE PENELITIAN

4.1 Jenis Penelitian

Jenis penelitian ini merupakan basic research (penelitian dasar) dengan
pendekatan kuantitatif. Basic research menghasilkan pokok pengetahuan dengan
berusaha memahami bagaimana masalah tertentu yang terjadi dalam organisasi
dapat diselesaikan (Sekaran, 2007:9). Penelitian dengan menggunakan hipotesis
dengan menggunakan alat uji statistik untuk menyimpulkan hipotesis yang
menggunakan pengujian kausal (causal hypothesis). Hipotesis penjelas
(explanatory hypothesis) atau hipotesis kausal (causal hypothesis) adalah
hipotesis yang menyatakan hubungan satu variabel yang menyebabkan perubahan

variabel lain (Sekaran, 2007).

4.2 Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa
data laporan keuangan dan data pasar modal perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia mulai tahun 2006 sampai dengan tahun 2009
pada emiten manufaktur yang go public di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Dipilih
emiten yang bergerak di bidang manufaktur karena laporan keuangan pada emiten
manufaktur memiliki item discretionary accrual yang lebih komplek / lebih
lengkap dibandingkan emiten non manufaktur.

Sampel yang dipilih menggunakan pemilihan sampel bertujuan (purposive

sampling) dengan berdasarkan pertimbangan (judgment sampling) dengan kriteria

72
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sebagai berikut.:
1. Perusahaan yang tergolong dalam perusahaan manufaktur yang memiliki
laporan keuangan dari tahun 2006 - 2009.
2. Terdaftar di BEI dari tahun 2006 - 2009.
3. Perusahaan manufaktur yang belum mempublikasikan laporan keuangan
pada akhir Juni 2010.

Tabel 4.1 Prosedur Pemilihan Sampel

No. Pemilihan Sampel Jumlah
1. Perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2006 — 2009 323
2. Bukan perusahaan pemanufakturan (194)

3. Perusahaan manufaktur yang belum mempublikasikan | (58)
laporan keuangan pada akhir Juni 2010

Sampel 71

Sumber: Data Sekunder yang diolah

4.3 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Penelitian
4.3.1 Klasifikasi variabel penelitian
Variabel dalam penelitian ini dapat diklasifikasikan menjadi:
1. Variabel eksogen, yakni variabel yang mempengaruhi atau menjadi sebab
perubahannya atau timbulnya variabel terikat (Sugiyono, 2009:4). Variabel
| cksogen dikenal juga sebagai independent variable atau variabel in-
dependen. Dalam penelitian ‘ini variabel eksogen adalah faktor-faktor
penentu corporate governance yaitu kepemilikan institusional, kepemilik-
an manajerial, proporsi dewan komisaris independen dan ukuran dewan

komisaris.
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2. Variabel endogen, yakni variabel yang dipengaruhi atau menjadi akibat,

karena adanya variabel eksogen (Sugiyono, 2009:4).

Ada dua jenis variabel endogen dalam penelitian ini, yakni:

1. Variabel endogen intervening, yakni variabel yang ikut berpengaruh saat
variable eksogen mempengaruhi variabel endogen (Sugiyono, 2009:5).
Dalam penelitian ini variabel intervening adalah earnings management.

2. Variabel endogen tergantung (dependent variable). Dalam penelitian ini

variabel endogen adalah refurn saham.

4.3.2 Definisi operasional variabel
Definisi operasional sangat penting dibuat untuk menghindari kesalahan
dalam mengartikan variabel-variabel yang dianalisis.
1. Faktor-Faktor Penentu Corporate Governance
Faktor-faktor penentu corporate governance dalam penelitian ini yaitu:
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, proporsi dewan komisaris
independen dan ukuran dewan komisaris.
a. Kepemilikan Institusional
Kepemilikan institusional dapat memantau secara profesional perkem-
bangan investasi karena tingkat pengendalian terhadap manajemen sangat
tinggi sehingga potensi kecurangan dapat ditekan. Dalam penelitian ini
skala yang digunakan yaitu skala rasio dan diukur dengan menggunakan

indikator persentase jumlah saham yang dimiliki institusi dari seluruh

modal saham yang beredar.
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b. Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan manajerial adalah besarnya jumlah saham yang dimiliki
manajemen dari total saham yang beredar. Kepemilikan saham yang besar
dari segi nilai ekonomisnya memiliki insentif menyelaraskan kepentingan
dengan principles. Skala rasio digunakan dalam variabel ini dan kepemi-
likan manajerial dalam penelitian ini diukur dengan persentase jumlah
saham yang dimiliki pihak manajemen dari seluruh modal saham peru-
sahaan yang beredar.

¢. Proporsi Dewan Komisaris Independen
Komisaris independen adalah anggota dewan komisaris yang tidak ter-
afiliasi dengan manajemen, anggota dewan komisaris lainnya dan peme-
gang saham pengendali, serta bebas dari hubungan bisnis atau hubungan
lainnya yang dapat mempengaruhi kemampuannya untuk bertindak inde-
penden atau bertindak semata-mata demi kepentingan perusahaan. Skala
rasio digunakan dalam variabel ini dan proporsi dewan komisaris inde-
penden diukur dengan membagi jumlah dewan komisaris independen
dengan total anggota dewan komisaris.

d. Ukuran Dewan Komisaris
Ukuran dewan komisaris merupakan jumlah anggota dewan komisaris
perusahaan. Dewan komisaris bertanggung jawab dan berwenang menga-
wasi tindakan manajemen, dan memberikan nasehat kepada manajemen
jika dipandang perlu oleh dewan komisaris. Skala rasio digunakan dalam

variabel ini dan merupakan bilangan kontinum (berkelanjutan). Ukuran

Tesis Pengaruh faktor-faktor... Tirza Oktovianti Lenggono



2.

IR-PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA 76

dewan komisaris diukur dengan menggunakan jumlah anggota dewan

komisaris baik yang berasal dari internal perusahaan maupun dari eksternal

perusahaan.
Leverage Ratio
Leverage ratio mengukur sejauh mana pembelanjaan dilakukan dengan hutang
dibandingkan dengan modal dan kemampuan untuk membayar bunga dan
beban tetap yang lain. Leverage ratio dalam penelitian ini diukur dengan
menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR) karena DAR merupakan salah satu
rasio hutang yang biasanya digunakan dalam menilai kondisi perusahaan. DAR
juga dapat melihat baik buruknya perusahaan dalam masalah pengelolaan
hutangnya sehingga tingkat resiko yang dipunyai perusahaan dapat dipahami
secara lebih baik. DAR merupakan salah satu bagian dari resiko hutang, yang
dipakai untuk melihat struktur modal utang yang digunakan untuk membiayai
total aktiva (Fraser dan Ormiston, 2004 : 185). Skala rasio digunakan dalam
variabel ini. Sedangkan perhitungan DAR sebagai berikut:

Net Liabilities
Total Assets

DAR =

. Earnings Management

Earnings management merupakan suatu tindakan manajer yang memilih ke-
bijakan akuntansi untuk mencapai beberapa tujuan yang spesifik dan kebijakan
akuntansi yang dimaksud adalah penggunaan accrual dalam menyusun laporan

keuangan . Earning Management dalam penelitian ini diukur dengan meng-

identifikasi/mengukur discretionary accrual dengan menggunakan Modified
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Jones Model (Dechow et al., 1995). Sedangkan skala yang digunakan yaitu

skala rasio.
Earnings management diproxikan dengan abnormal accrual / discretionary
acruals (AAj) diukur dengan memasukkan rekening-rekening laporan
keuangan, sehingga diperoleh nilai AA;, pada persamaan (3). Abnormal
accrual pada penelitian ini dihitung pada setiap periode yaitu dari tahun 2006 -
2009. Tahap pengukuran abnormal accrual dilakukan dengan :
1) Menghitung total accrual.
Untuk mengidentifikasi terjadinya rekayasa laba dapat dilakukan dengan
menghitung total accrual. Dechow et al. (1995) mengukur total accrual

dengan formula sebagai berikut :

TA =NI-CFO
Keterangan :
TA = Total Accrual,
NI = Net Income,

CFO = Cash Flow from Operation.

Kemudian dengan menggunakan model Jones, Dechow ef al. mengukur
total accrual dengan memprediksikan adanya penurunan non cash working
capital, dan kenaikan biaya depresiasi yang berkaitan dengan adanya

motivasi manajer untuk mengurangi income.

Formula untuk mengukur fotal accrual:
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TA = [{ACurrent Assets - A Cash} — {ACurrent Liabilities - A Current
Maturities of Long — Term Debt}] — Depreciation and Amortization
Expense.

Dilakukan penyesuaian terhadap akun hutang jangka panjang segera jatuh
tempo (Current Maturities of Long Term Debt) yang menyebabkan
banyaknya data penelitian yang hilang, maka pengukuran fotal accrual
dalam penelitian ini dengan menggunakan model Jones (Amanah, 2003) :
TA; = (ACurrent Assetsy -ACash;, - ACurrent Liabilities;, -
Depreciation and Amortization EXPENSeiy) ..eeuweeeererrersesrussssssssassassssssesens (1)
Keterangan:

TA; = total accrual emiten I pada tahun t,

A Current Assets;, = perubahan aktiva lancar emiten i pada periode t,

A Cash;, = perubahan kas dan ekuivalensi kas emiten i pada periode t,
Depreciation and Amortization Expense; = Biaya Depresiasi dan
amortisasi emiten i pada periode t.
2) Menghitung tingkat accrual normal

Perhitungan tingkat accrual normal ini bertujuan untuk memisahkan
discretionary accrual (tingkat laba accrual yang tidak normal) dengan non
discretionary accrual (tingkat laba accrual yang wajar). Laba non
merupakan laba accrual yang wajar dan tidak dipengaruhi oleh manajemen,
sedangkan discretionary accrual merupakan laba abnormal yang menjadi

pilihan bagi manajemen (Hidayati dan Zulaikha, 2003).
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Model Jones menggunakan model expected accrual untuk menghitung
tingkat accrual normal, dimana model tersebut menjelaskan beberapa
variabel, yaitu pendapatan dan tingkatan aktiva kotor, bangunan / gedung,
serta peralatan. Variabel tersebut merupakan pengendalian adanya
perubahan dalam non discretionary accrual yang berkaitan dengan kondisi-
kondisi ekonomi sepanjang periode fest dilakukan, dimana aktiva kotor,
bangunan, serta peralatan merupakan penyesuaian dengan beban depresiasi,
dan perubahan pendapatan merupakan penyesuaian dengan akun modal
kerja. Alasan pemilihan model Jones yang dimodifikasi ini karena model ini
dianggap sebagai model yang paling baik dalam mendeteksi manajemen
laba dibandingkan dengan model lain serta memberikan hasil yang paling
kuat (Dechow et al., 1995). Adapun model expected accrual tersebut adalah:

TA;/ As_1=my (1 fAit_ 1) + 63, (ARCVU' Ait-l) + B3 (PPEt ! Az 1) + & ,___(2)

Keterangan :

TAit = Total akrual perusahaan i pada periode ke t

Ait-1 = Total aktiva perusahaan i pada periode ke t-1

AREVt = Perubahan pendapatan perusahaan i pada periode ke t
PPEt = Aktiva tetap perusahaan pada periode ke t

€ = error

a 1, a 2, a3 adalah firm-specific parameters.
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3) Menghitung discretionary accrual (tingkat laba accrual tidak normal)
Akrual diskresioner diukur dengan menggunakan cross-sectional modified
Jones (1991) model yang digunakan oleh Dechow et al. (1995). Subrama-
nyam (1996) menemukan bahwa estimasi parameter dalam cross-sectional
Jones model lebih presisi dibandingkan model time series. Bartov et al.
(2000) mengevaluasi kemampuan tujuh model estimasi akrual dalam men-
deteksi manajemen laba dengan menguji asosiasi antara akrual diskresioner
dan audit qualification. Bartov et al. (2000) menyimpulkan bahwa cross-
sectional Jones model merupakan model yang lebih baik untuk mendeteksi
manajemen laba dibandingkan model time series. Berdasarkan hasil pene-
litian tersebut, maka akrual diskresioner diestimasi dengan menggunakan
cross-sectional modified Jones model seperti dalam Dechow et al. (1995).
Model ini juga dilakukan oleh Ardiati (2003) dalam mendeteksi
discretionary accrual :

NDAt = al(1/ Ait-1) + 02[(AREVY/ Ait-1 - ARECt/ Ait-1) +

03(PPEt/ Ait-1) coeereeenee.. 3)

Selanjutnya discretionary accrual (DA) dapat dihitung sebagai berikut:

DAit = TAit / Ait-1 — NDAIt ........ 4)
Keterangan:
DAit = Discretionary Accruals perusahaan i pada periode ke t

NDAit = Non Discretionary Accruals perusahaan i pada periode ke t
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TAit = Total akrual perusahaan i pada periode ke t

Ait-1 = Total aktiva perusahaan i pada periode ke t-1

Arevt = Perubahan pendapatan perusahaan i pada periode ke t

PPEt = Aktiva tetap perusahaan pada periode ke t

ARect = Perubahan piutang perusahaan i pada periode ke t

€ = error

a 1, a 2, a3 adalah firm-specific parameters.

Emiten dinyatakan melakukan eranings management jika discretionary
accrual memiliki nilai positif maupuan negatif. Nilai positif menandakan
bahwa emiten melakukan earnings management dengan pola income
increasing, dan nilai negatif menandakan bahwa emiten melakukan dengan

pola income decreasing (Perry dan William, 1994).

4. Return saham
Return saham merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Pernyataan ini
juga didukung oleh Gitman (2000) yang menyatakan bahwa refurn saham
adalah total keuntungan atau kerugian atas investasi selama periode tertentu.
Return saham diukur dengan menghitung refurn yang sesungguhnya. Skala
yang digunakan pada variabel ini yaitu skala rasio. Refurn sesungguhnya meru-
pakan selisih antara harga saham sekarang dengan harga saham sebelumnya

(Jogiyanto, 2003), dihitung dengan formula :
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Keterangan :
Rit = Return saham emiten i pada bulan t.
Py = Harga saham penutupan emiten i pada bulan t.
Py_; = Harga saham penutupan emiten i pada bulan t — 1 (bulan sebelumnya).

4.4 Lokasi dan Waktu Penelitian

Penelitian ini menggunakan data sekunder dari Bursa Efek Indonesia
(BEI), dan data harga saham dari /ndonesia Securities Market Directory (ISMD)
dari Pusat Data Pasar modal (PDPM) Fakultas Ekonomi Universitas Airlangga
pada tahun 2006 sampai tahun 2009 untuk perusahaan yang bergerak di bidang

manufaktur.

4.5 Prosedur Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data dalam penelitin ini menggunakan metode tidak
langsung yaitu strategi arsip. Strategi arsip (archival) yaitu data dikumpul-kan
dari catatan atau basis data yang sudah ada. Sumber data strategi ini adalah data
sekunder (Jogiyanto, 2003:81). Pada penelitian ini strategi arsip digunakan untuk
memperoleh data sekunder yang dieproleh dari laporan publikasi BEI dalam

www.idx.go.id dan data harga saham dari Indonesia Securities Market Directory

(ISMD) dari Pusat Data Pasar modal (PDPM) Fakultas Ekonomi Universitas Air-

langga. Data yang diteliti pada penelitian ini dari berbagai kelompok dan sub

kategori pada saat yang bersamaan (cross sectional).
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4.6 Cara Pengolahan dan Analisis Data

Dalam melihat pengaruh antara faktor-faktor penentu corporate
governance (kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, proporsi dewan
komisaris independen dan ukuran dewan komisaris) dan leverage ratio terhadap
return saham melalui earnings management, maka data-data yang telah diperoleh
akan di olah dan dianalisis dengan dibantu oleh program Sofiware SPSS for
windows release 15.0.

Sebelum menganalisis data yang ada, persyaratan yang harus dipenuhi
dalam penggunaan analisis parametrik yaitu Uji Normalitas. Menurut Putrawan
(1990:133), uji normalitas dapat ditegaskan bahwa suatu penelitian yang melaku-
kan pengujian hipotesis dengan menggunakan uji-t atau uji-F, menuntut suatu
asumsi yang harus diuji, yaitu populasi harus berdistribusi normal (Sudarmanto,
2005).

Untuk melihat pengaruh antar variabel, maka dalam penelitian ini meng-
gunakan analisis jalur. Analisis jalur merupakan pengembangan dari analisis
regresi (Mueller, 1996). Di dalam analisis regresi upaya mempelajarai hubungan
antara variabel tidak pernah mempermasalahkan mengapa hubungan tersebut ada
atau tidak. Selain itu tidak pernah dipermasalahkan apakah hubungan yang ada
antara variabel terikat dan variabel bebasnya disebabkan oleh variabel X-nya
sendiri atau ada variabel lain diantara kedua variabel tersebut sehingga variabel X
tidak langsung mempengaruhi variabel terikat tetapi ada variabel lain sebagai

variabel perantara.
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Pada analisis jalur variabel penyebab hubungan kausal antara variabel
terikat dan variabel bebas diteliti, yang dimaksudkan dengan model yang rumit
adalah model-model yang dibentuk melalui lebih dari satu variabel dependen yang
dijelaskan oleh satu atau beberapa variabel independen, dan dimana sebuah
variabel dependen pada saat yang sama berperan sebagai variabel independen bagi
hubungan berjenjang yang lainnya, yang disebut sebagai variabel intervening.
Tujuan analisis jalur untuk mengetahui pengaruh langsung dan tidak langsung
seperangkat variabel penyebab terhadap variabel akibat (Sarwono, 2007).

Dalam analisis jalur juga dikenal beberapa istilah untuk menjelaskan
pengaruh antar variabel, yaitu (Sarwono, 2007):

1. Pengaruh langsung (direct effect)

Pengaruh langsung yang dapat dilihat dari koefesien jalur dari satu varia-

bel ke variabel lainnya.

2. Pengaruh tidak langsung (indirect effect)

Pengaruh tidak langsung dapat dilihat dari urutan jalur melalui satu atau

lebih variabel perantara.

3. Pengaruh Total (total effect)

Pengaruh total dapat dilihat dari penjumlahan pengaruh langsung dan

pengaruh tidak langsung.

Path model adalah model dasar yang digunakan untuk menganalisis jalur
(path Analysis) untuk mengestimasi kekuatan dari hubungan-hubungan yang

mempunyai alur berjenjang dan digambarkan dalam parh model. Langkah-

langkah yang akan di tempuh dalam analisis jalur adalah (Mueller, 1996):
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1. Menstandardisasi seluruh data penelitian, dimana variabel dalam penelitian
ini adalah kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, proporsi
Dewan Komisaris Independen, ukuran dewan komisaris, leverage ratio,
earnings management dan return saham

2. Membuat diagram jalur yang menggambarkan pola hubungan antar

variabel yaitu kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, proporsi

dewan komisaris independen, ukuran dewan komisaris, leverage ratio,
earnings management dan return saham. Untuk memahami bentuk dasar

analisis path, dapat dilihat pada Gambar 4.1.

PY2X1
Kepemilikan
Institusional

X9 Py,

PYyaX2

Kepemilikan
Manajerial
(X2) PY1X2

PYaXs

| vy vy VY

Manajemen PY2Y1 Return Saham
(Y2)

Proporsi Dewan
Komisaris PY1Xs

Independent
%) L

A

E
g
Y

Ukuran Dewan Fy1xa

Komisans

(X4)

PY2X4

Leverage PYiXs
Ratio PY2Xs
(Xs)

Gambar 4.1

Analisis Jalur Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial, Proporsi
Dewan Komisaris Independen, Ukuran Dewan Komisaris, Leverage Ratio,
Earnings Management Dan Return Saham
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Berdasarkan Gambar 4.1 dapat dijelaskan bahwa kepemilikan institusio-
nal, kepemilikan manajerial, proporsi dewan komisaris independen, ukuran dewan
komisaris dan [everage ratio (X) merupakan variabel eksogen, earnings
management dan return saham merupakan variabel endogen. Persamaan yang
dapat dibentuk dari Gambar 4.1 adalah :

1. Y1 =pyix1 X1 + pyixa X2 + pyix3 X3 + pyixa X4 + ¢
2. Yl=puxsXS+e
3. Y2=ppsX5+ ppy1 Yl+e

4. Y2= pyg,Xm + pyax2 X2 + Py2x3 X3 + Py2x4 X4 +e

Keterangan :

pyixi = Koefisien jalur dari kepemilikan institusional ke earnings management
pyixx = Koefisien jalur dari kepemilikan manajerial ke earnings management
pyixs = Koefisien jalur dari proporsi dewan komisaris independent ke earnings
management

Koefisien jalur dari ukuran dewan komisaris ke earnings management
Koefisien jalur dari leverage ratio ke earnings management

Koefisien jalur dari kepemilikan institusional ke refurn saham

Koefisien jalur dari kepemilikan manajerial ke refurn saham

Koefisien jalur dari proporsi dewan komisaris independent ke refurn
saham

Koefisien jalur dari ukuran dewan komisaris ke refurn saham

Koefisien jalur dari leverage ratio ke return saham
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Py2y1 = Koefisien jalur dari earnings management ke return saham

€ = error

Untuk pengujian hipotesis akan dibantu dengan menggunakan program
Software SPSS for windows release 15.0.
a. UjiF
Pengujian ini dilakukan untuk menguji tingkat kemaknaan pengaruh antara
dua atau lebih peubah bebas secara bersama-sama terhadap peubah terikat.
Membandingkan tingkat signifikan f dengan signifikan (* < @ = 5%),
dimana jika hasilnya di atas 5% maka dapat ditarik kesimpulan bahwa
tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara kepemilikan isntitusional,
kepemilikan manajerial, proporsi dewan komisaris independen, ukuran
dewan komisaris, leverage ratio terhadap earnings management dan
refurn saham.
b. Ujit

Pengujian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui bagaimana
pengaruh dari tiap variabel bebas terhadap variabel tergantung secara
parsial, dimana variabel bebas lainnya dianggap konstan. Membandingkan
tingkat signifikan t dengan signifikan ( * < @ = 5%), dimana jika
hasilnya di atas 5% maka dapat ditarik kesimpulan bahwa tidak terdapat
pengaruh yang signifikan antara kepemilikan isntitusional, kepemilikan
manajerial, proporsi dewan komisaris independen, ukuran dewan
komisaris, leverage ratio terhadap earnings management dan return

saham.
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BAB 5

ANALISIS DAN PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN

5.1 Sampel Desktiptif
Sampel yang digunakan pada penelitian ini yaitu perusahaan yang
tergolong dalam perusahaan manufaktur yang memiliki laporan keuangan dari

tahun 2006 — 2009 dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Daftar sampel penelitian

dapat dilihat pada lampiran 2.

5.2 Statistik Deskriptif

Berikut ini akan ditampilkan rata-rata per variabel penelitian yaitu
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, proporsi dewan komisaris
independen, ukuran dewan komisaris, leverage ratio, earnings management serta
dan return saham.

Tabel 5.1 Nilai Rata-Rata Variabel Penelitian

Tahun

Variabel 2006 2007 2008 2009
Kepemilikan Institusional (X1) 72,0970 | 72,8726 | 73,0301 | 72,7066
Kepemilikan Manajerial (X2) 1,9164 | 1,9011 | 2,0463 | 2,5663
Proporsi Dewan Komisaris
Independen (X3) 0,5697 | 0,5884 | 0,5814 | 0,5550
Ukuran Dewan Komisaris (X4) 3,4507 | 3,5211| 34930 | 4,0423
Leverage ratio (X5) 0,3721 | 0,4005| 0,4120| 04441
Earnings management (Y1) 0,0068 | -0,0125 | 0,0138 | 0,0017
Return Saham (Y2) : 0,0216 | 0,0434 | -0,0189 | 0,0434

Sumber : Lampiran 3

Berdasarkan Tabel 5.1, di ketahui nilai rata-rata untuk variabel

kepemilikan institusional tahun 2006 sebesar 72,0970%, kemudian pada tahun

88
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2007 dan 2008 kepemilikan institusional mengalami kenaikan sebesar 72,8726%
dan 73,0301%, pada tahun 2009, rata-rata kepemilikan institgsional mengalami
penurunan sebesar 72,7066%, hal ini di karenakan kepemilikan institusional dapat
memantau secara profesional perkembangan investasi karena tingkat pengendalian
terhadap manajemen sangat tinggi sehingga potensi kecurangan dapat ditekan.
Berikut ini grafik mengenai rata-rata kepemilikan institusional tahun 2006

sampai tahun 2009:

73,1
73 B

::: /;’ \
727 |— / \Q
72,6 /

725 |——— % —
72,4
723 |-
72,2 /
72,1 T(—

72 : :
2006 2007 2008 2009
Tahun

Rata-Rata (%)

| —@— Kepemilikan Instusional (X1) I

Sumber : Lampiran 3

Gambar 5.1 Grafik Kepemilikan Institusional

Berdasarkan Gambar 5.1 diketahui bahwa rata-rata kepemilikan institusio-
nal dari tahun 2006 sampai tahun 2009 mengalami kenaikan dan penurunan, hal
ini disebabkan karena institusi memiliki sumber daya yang lebih besar di-
bandingkan dengan pemegang saha.m lainnya sehingga ia dapat menambah
mayoritas sahamnya, dan sebaliknya . Karena menguasai saham mayoritas, pihak
institusional dapat melakukan pengawasan terhadap kebijakan manajemen secara

lebih kuat dibandingkan dengan pemegang saham lainnya. Kepemilikan institusio-
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nal adalah kepemilikan saham oleh pihak-pihak yang berbentuk institusi, seperti
bank, perusahaan asuransi, perusahaan investasi, dana pensiun, dan institusi lain-
nya (Wahidahwati, 2001).

Untuk variabel kepemilikan manajerial nilai rata-rata pada tahun 2006
sebesar 1,9164%, tahun 2007 rata-rata kepemilikan manajerial mengalami penu-
runan sebesar1,9011%, dan pada tahun 2008 sampai tahun 2009 kepemilikan
manajerial mengaami kenaikan, berikut ini grafik mengenai rata-rata kepemilikan

manajerial tahun 2006 sampai tahun 2009.

2,6

2,5 - - /
24 N
2,2

2:1 = /
2 e /./
19 €— /

1
2006 2007 2008 2009
Tahun
[—.— Kepemilikan Manajerial (X2) —I
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Sumber : Lampiran 3

Gambar 5.2 Grafik kepemilikan manajerial

Pada Gambar 5.2 di ketahui bahwa nilai rata-rata kepemilikan manajerial
mengalami sedikit penurunan pada tahun 2007, kemudian pada tahun 2008 sampai
2009 mengalami kenaikan, hal ini -menunjukkan bahwa kepentingan manajer
dengan pemegang saham eksternal dapat disatukan jika kepemilikan saham oleh
manajer diperbesar sehingga manajer tidak akan memanipulasi laba untuk

kepentingannya. Menurut Jensen dan Meckling (1976) bahwa kepemilikan
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manajerial berhasil menjadi mekanisme untuk mengurangi masalah keagenan dari
manajer dengan menyelaraskan kepentingan-kepentingan manajer dengan
pemegang saham.

Untuk variabel proporsi dewan komisaris independent, pada tahun 2006
nilai rata-rata sebesar 0,5697, kemudian pada tahun 2007 dan 2008 proporsi
dewan komisaris independent mengalami kenaikan, berikut ini grafik mengenai

rata-rata proporsi dewan komisaris independent tahun 2006 sampai tahun 2009.

0,585 /.\

e i — —

s N

2007 2008 2009

Rata-Rata

Tahun

[—0— Proporsi Dewan Komisaris Independen (X3) |

Sumber : Lampiran 3

Gambar 5.3 Grafik proporsi dewan komisaris independent

Pada Gambar 5.3 di ketahui bahwa nilai rata-rata proporsi dewan komisaris
independen mengalami kenaikan dari tahun 2006 ke 2007 dan penurunan pada
tahun dari tahun 2007 ke tahun 200é sampai 2009, hal ini menunjukkan bahwa
posisi dewan komisaris dari tahun 2006 ke tahun 2007 otoritas dalam
perusahaannya masih cukup besar sedangkan pada tahun berikutnya otoritas dalam

perusahaannya dapat dikatakan melemah.
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Untuk variabel ukuran dewan komisaris nilai rata-rata dari tahun 2006
sampai 2009 mengalami fluktuasi, kenaikan rata-rata tertinggi sebesar 4,0423 pada
tahun 2009, sedangkan rata-rata terendah sebesar 3,4507 pada tahun 2006, berikut

ini grafik mengenai rata-rata ukuran dewan komisaris tahun 2006 sampai tahun

2009.

41
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Sumber : Lampiran 3

Gambar 5.4 Grafik ukuran dewan komisaris

Berdasarkan Gambar 5.4 diketahui bahwa rata-rata ukuran dewan komi-
saris di tahun 2007 dan 2008 terjadi kenaikan dan penurunan yang tidak begitu
signifikan sedangkan di tahun 2009 ukuran dewan komisaris mengalami kenaikan
yang cukup tinggi, hal ini disebabkan karena semakin banyak anggota dewan
komisaris maka pengawasan akan pengendalian kinerja semakin baik.

Untuk variabel leverage ratio nilai rata-rata dari tahun 2006 sampai tahun

2009 mengalami kenaikan, berikut ini grafik mengenai rata-rata leverage ratio

tahun 2006 sampai tahun 2009.
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Gambar 5.5 Grafik leverage ratio

Berdasarkan Gambar 5.5 diketahui bahwa nilai leverage ratio mengalami
kenaikan, hal ini menunjukkan bahwa perusahaan dalam masalah pengelolaan
hutangnya kurang bergitu baik sehingga semakin besar risiko yang dihadapi oleh
perusahaan maka ketidakpastian untuk menghasilkan laba di masa depan juga
akan makin meningkat (Foster,1986:65)

Pada variabel earnings management selama tahun 2006 sampai 2009 nilai
rata-rata earnings management mengalami fluktuasi dimana nilai rata-rata
tertinggi sebesar 0,0138 terdapat pada tahun 2008, serta nilai rata-rata terendah
sebesar -0,0125 terdapat pada tahun 2007, berikut ini grafik mengenai rata-rata

earnings management dari tahun 2006 sampai tahun 2009.
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Gambar 5.6 Grafik Earnings management

Pada Gambar 5.6 di ketahui bahwa nilai rata-rata earnings management
mengalami fluktuasi (terjadi penurunan dan kenaikan yang signifikan), hal ini
menunjukkan bahwa adanya perubahan yang dilakukan oleh manajer yang
memilih kebijakan akuntansi untuk mencapai beberapa tujuan yang spesifik dan
kebijakan akuntansi dari tahun 2006 - 2009. Earnings management merupakan
suatu tindakan manajer yang memilih kebijakan akuntansi untuk mencapai
beberapa tujuan yang spesifik dan kebijakan akuntansi yang dimaksud adalah
penggunaan accrual dalam menyusun laporan keuangan (Scott, 2006:344).

Kemudian untuk refurn saham, dimana selama tahun 2006 sampai tahun
2009 mengalami fluktuasi, nilai rata-.rata return saham tertinggi sebesar 0,0434
pada tahun ZOQ7 dan 2009, sedangkan nilai rata-rata retfurn saham terendah
sebesar -0,0189 terdapat pada tahun 2008, berikut ini grafik mengenai rata-rata

return saham tahun 2006 sampai tahun 2009.
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Gambar 5.7 Grafik Return Saham

Pada Gambar 5.7 diketahui bahwa nilai refurn saham mengalami kenaikan
dan penurunan, hal ini menunjukkan bahwa pada periode tahun 2006 sampai 2009
terjadi keuntungan dan kerugian atas investasi selama periode tahun 2006 sampai
2009, menurut Gitman (2000) menyatakan bahwa refurn adalah total keuntungan

atas kerugian atas investasi selama periode tertentu.

5.3 Pengujian Normalitas

Salah satu cara untuk melihat normalitas adalah dengan melihat grafik
normal probability plot yang membandingkan distribusi kumulatif dari distribusi
normal. Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis

diagonal, maka asumsi kenormalan terpenuhi.
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Normal Q-Q Plot of Kepemilikan Instusional (X1)

3

Expected Normal
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Sumber: Lampiran 6

Gambar 5.8 Grafik Normal P-P Plot Kepemilikan Instusional

Gambar grafik normal plot menunjukkan bahwa pola data menyebar di
sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, sehingga dapat dikatakan
bahwa variabel kepemilikan instusional memenuhi uji normalitas. Ghozali
(2004:112) menyatakan bahwa uji normalitas dengan grafik dapat menyesatkan
jika tidak dilakukan secara hati - hati, secara visual terlihat normal namun secara
statistik tidak, atau sebaliknya secara visual tidak normal padahal secara statistik
normal. Oleh sebab itu dianjurkan disamping menggunakan uji grafik dilengkapi
dengan uji statistik, salah satunya dengan menggunakan uji statistik non-
parametrik Kolmogorov-Smirnov. Jika hasil K-S mempunyai nila P-value > 0,05

maka dapat dikatakan kepemilikan institusional normal.
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Tabel 5.2 One Sample Kolmogrof Smirnov Kepemilikan Institusional

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Kepemilikan Instusional
(X1)
N 284
Normal Parameters 2b  Mean 72.676585
Std. Deviation 17.7199951
Most Extreme Absolute .083
Differences Positive .067
Negative -.083
Kolmogorov-Smirnov Z 1.049
Asymp. Sig. (2-tailed) .086

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Sumber: Lampiran 6

Berdasarkan Tabel 5.2 terlihat bahwa nilai Kolmogorov Smirnov 7, sebesar
1,049 dengan tingkat signifikan 0,086, berarti hal itu menunjukkan bahwa

kepemilikan instusional terdistribusi normal karena tingkat signifikansinya > 0,05.

Normal Q-Q Plot of Kepemilikan Manajerial (X2)

Expected Normal
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Sumber: Lampiran 6
Gambar 5.9 Grafik Normal P-P Plot Kepemilikan Manajerial

Gambar grafik normal plot menunjukkan bahwa pola data menyebar di
sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, sehingga dapat dikatakan

bahwa variabel kepemilikan manajerial memenuhi uji normalitas. Selain
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menggunakan uji grafik dilengkapi dengan uji statistik, salah satunya dengan
menggunakan uji statistik non-parametrik Kolmogorov-Smirnov. Jika hasil K-S
mempunyai nila P-value > 0,05 maka dapat dikatakan kepemilikan manajerial
normal.

Tabel 5.3 One Sample Kolmogorof-Smirnov Kepemilikan Manajerial

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Kepemilikan Manajerial
(X2)
N 284
Normal Parameters@®  Mean 2.107532
Std. Deviation 5.4115798
Most Extreme Absolute 414
Differences Positive 414
Negative -.348
Kolmogorov-Smimov Z 872
Asymp. Sig. (2-tailed) 616

2. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Sumber: Lampiran 6
Berdasarkan Tabel 5.3 terlihat bahwa nilai Kolmogorov Smirnov Z sebesar
0,972 dengan tingkat signifikan 0,616, berarti hal itu menunjukkan bahwa

kepemilikan manajerial terdistribusi normal karena tingkat signifikansinya > 0,05.

Normal Q-Q Plot of Proporsi Dewan Komisaris Independen (X3)

Expected Nomal
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Sumber: Lampiran 6

Gambar 5.10 Grafik Normal P-P Plot Proporsi Dewan Komisaris Independen
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Gambar grafik normal plot menunjukkan bahwa pola data menyebar di
sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, sehingga dapat dikatakan
bahwa variabel proporsi dewan komisaris independen memenuhi uji normalitas.
Selain menggunakan uji grafik dilengkapi dengan uji statistik, salah satunya
dengan menggunakan uji statistik non-parametrik Kolmogorov-Smirnov. Jika
hasil K-S mempunyai nila P-value > 0,05 maka dapat dikatakan proporsi dewan
komisaris independen normal.

Tabel 5.4 One Sample Kolmogorof-Smirnov Proporsi Dewan Komisaris
Independen

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Proporsi Dewan Komisaris
Independen (X3)

N 284
Normal Parameté8 Mean 573642
Std. Deviation 4621871

Most Extreme Absolute .320
Differences Positive 320
Negative -.215

Kolmogorov-Smirnov Z .845
Asymp. Sig. (2-tailed) .156

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Sumber: Lampiran 6

Berdasarkan Tabel 5.4 terlihat bahwa nilai Kolmogorov Smirnov 7 sebesar
0,845 dengan tingkat signifikan 0,156, berarti hal itu menunjukkan bahwa proporsi
dewan komisaris independen terdistribusi normal karena tingkat signifikansinya >

0,05.
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Normal Q-Q Plot of Ukuran Dewan Komisaris (X4)
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Sumber: Lampiran 6

Gambar 5.11 Grafik Normal P-P Plot Ukuran Dewan Komisaris

Gambar grafik normal plot menunjukkan bahwa pola data menyebar di
sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, sehingga dapat dikatakan
bahwa variabel ukuran dewan komisaris memenuhi uji normalitas. Selain
menggunakan uji grafik dilengkapi dengan uji statistik, salah satunya dengan
menggunakan uji statistik non-parametrik Kolmogorov-Smirnov. Jika hasil K-S
mempunyai nila P-value > 0,05 maka dapat dikatakan Ukuran Dewan Komisaris

normal.

Tabel 5.5 One Sample Kolmogorof-Smirnov Ukuran Dewan Komisaris

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Ukuran Dewan

Komisaris (X4)
N 284
Normal Parametersa®  Mean 3.626761
Std. Deviation 1.6585112
Most Extreme Absolute .260
Differences Positive .260
Negative -.153
Kolmogorov-Smimov Z .380
Asymp. Sig. (2-tailed) 209

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Sumber: Lampiran 6
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Berdasarkan Tabel 5.5 terlihat bahwa nilai Kolmogorov Smirnov Z sebesar
0,380 dengan tingkat signifikan 0,209, berarti hal itu menunjukkan bahwa ukuran

dewan komisaris terdistribusi normal karena tingkat signifikansinya > 0,05.

Normal Q-Q Plot of Leverage Ratio (X5)

Expocted Normal
i

2 &

g

T T T
0.5 0.0 0s
Observed Value

Sumber: Lampiran 6

Gambar 5.12 Grafik Normal P-P Plot Leverage ratio

Gambar grafik normal plot menunjukkan bahwa pola data menyebar di
sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, sehingga dapat dikatakan
bahwa variabel leverage ratio memenuhi uji normalitas. Selain menggunakan uji
grafik dilengkapi dengan uji statistik, salah satunya dengan menggunakan uji
statistik non-parametrik Kolmogorov-Smirnov. Jika hasil K-S mempunyai nila P-

value > 0,05 maka dapat dikatakan leverage ratio normal.
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Tabel 5.6 One Sample Kolmogorof-Smirnov Leverage Ratio

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Leverage Ratio
(X5)
N 284
Normal Parameters2?  Mean 407170
Std. Deviation .2853812
Most Extreme Absolute .063
Differences Positive 052
Negative -.063
Kolmogorov-Smirnov Z 1.054
Asymp. Sig. (2-tailed) 217

2. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Sumber: Lampiran 6

Berdasarkan Tabel 5.6 terlihat bahwa nilai Kolmogorov Smirnov Z sebesar
1,054 dengan tingkat signifikan 0,219, berarti hal itu menunjukkan bahwa

leverage ratio terdistribusi normal karena tingkat signifikansinya > 0,05.

Normal Q-Q Plot of Managemen Laba (Y1)

Expected Normal

-3

04 02 00 02 04 05 o8
Observed Value

Sumber: Lampiran 6

Gambar 5.13 Grafik Normal P-P Plot Earnings management

Gambar grafik normal plot menunjukkan bahwa pola data menyebar di

sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, sehingga dapat dikatakan
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bahwa variabel management laba memenuhi uji normalitas. Selain menggunakan
uji grafik dilengkapi dengan uji statistik, salah satunya dengan menggunakan uji
statistik non-parametrik Kolmogorov-Smirnov. Jika has.il K-S mempunyai nila P-
value > 0,05 maka dapat dikatakan management laba normal.

Tabel 5.7 One Sample Kolmogorof-Smirnov Earnings management

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Managemen
Laba (Y1)
N 284
Normal Parametersab  Mean .002438
Std. Deviation .0901464
Most Extreme Absolute 176
Differences Positive 176
Negative -.160
Kolmogorov-Smirnov Z .530
Asymp. Sig. (2-tailed) .461

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Sumber : Lampiran 6

Berdasarkan Tabel 5.7 terlihat bahwa nilai Kolmogorov Smirnov Z sebesar
0,530 dengan tingkat signifikan 0,461, berarti hal itu menunjukkan bahwa

managemen laba terdistribusi normal karena tingkat signifikansinya > 0,05.

Normal Q-Q Plot of Return Saham (Y2)

2-] &

22— 99.

T T T
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Observed Value

Sumber: Lampiran 6

Gambar 5.14 Grafik Normal P-P Plot Retfurn Saham

|
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Gambar grafik normal plot menunjukkan bahwa pola data menyebar di
sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, sehingga dapat dikatakan
bahwa variabel refurn saham memenuhi uji normalitas. Selain menggunakan uji
grafik dilengkapi dengan uji statistik, salah satunya dengan menggunakan uji
statistik non-parametrik Kolmogorov-Smirnov. Jika hasil K-S mempunyai nila P-
value > 0,05 maka dapat dikatakan refurn saham normal.

Tabel 5.8 One Sample Kolmogorof-Smirnov Return Saham

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Return
Saham (Y2)
N 284
Normal Parameters 2P Mean .022394
Std. Deviation 0522817
Most Extreme Absolute .085
Differences Positive .085
Negative -.045
Kolmogorov-Smirmov Z 1.355
Asymp. Sig. (2-tailed) .324

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Sumber: Lampiran 6

Berdasarkan Tabel 5.8 terlihat bahwa nilai Ko/mogorov Smirnov Z sebesar

1,355 dengan tingkat signifikan 0,324, berarti hal itu menunjukkan bahwa return

saham terdistribusi normal karena tingkat signifikansinya > 0,05.

5.4 Analisis Jalur
5.4.1 Pengaruh Langsung

Pada bagian ini akan dijelaskan hasil analisis jalur (1) Kepemilikan
Institusional (X1), Kepemilikan Manajerial (X2), Proporsi Dewan Komisaris

Independen (X3) dan Ukuran Dewan Komisaris (X4) terhadap earnings
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management (Y1), (2) Leverage ratio (X5) terhadap Earnings management (Y1),
(3) Earnings management (Y1) terhadap terhadap Return Saham (Y2); (4)
Kepemilikan Institusional (X1), Kepemilikan Manajerial (X2), Proporsi Dewan
Komisaris Independen (X3) dan Ukuran Dewan Komisaris (X4) terhadap Return
Saham (Y2); (5) Leverage ratio (X5) terhadap Return Saham (Y2). Hasil

selengkapnya dapat dilihat pada Gambar 5.15.

Kepemilikan Pyzx1 =-0,0361
Institusional
X1 Py1x1= -0,0906
p=0,1651
Pyzxa=-0,1932
Kepemilikan
Manajerial
(X2) Pyixa=-0,1644
p=0,0032 Pya=-0,2282
Proporsi Dewan e Y * Y
Komisaris _ Lajlj;nm i Skl
1depend o EEEEEE—
l X o Pyixa=-0,1080 (Y1) Pyay1 = -0,1597 (Y2)
(Xs3) p=0,0328 3 p=0,0220 7y
Pyi1xe = -0,0298 T
Ukuran Dewan p=0,6290
Komisaris Py2xs=-0,0494
(X4)
Pyixs= 0,5493
Leverage p=0,0000 Py2sse=0,0203
Ratio p=0,7336
(Xs)

Sumber: Lampiran 7

Gambar 5.15 Hasil Analisis Jalur

Berdasarkan Gambar 5.15 diperoleh persamaan jalur sebagai berikut :
1. Y1=-0,09060X1 —0,1644X2 — 0,1080X3 — 0,0298X4 + e (R* = 0,3085)
2. Y1=0,5493X5 +e (R?=0,3017)

3. Y2=0,0203X5-0,1597 Y1 + e (R* = 0,2409)
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4. Y2=-0,0361X1-0,1932X2 - 0,2282X3 + 0,0494X4 + ¢ (R* = 0,3736)

Pada bagian ini juga akan dijelaskan tentang nilai koefisien dari
pengaruh langsung, pengaruh tidak langsung dan total dari pengaruh langsung dan

pengaruh tidak langsung. Hasil selengkapnya dapat dilihat pada Tabel 5.9.

Tabel 5.9 Koefisien Analisis Jalur Pengaruh Langsung, Tidak Langsung dan
Total

Pengaruh langsung
Koefisien jalur
Variabel Earnings Return Saham
management
Kepemilikan Institusional -0,0906 -0,0361
Kepemilikan Manajerial -0,1644 -0,1932
Proporsi Dewan Komisaris -0,1080 -0,2282
Independen
Ukuran Dewan Komisaris -0,0298 0,0494
Leverage ratio 0,5493 0,0203
Earnings management - -0,1597
Pengaruh tidak langsung
Variabel Return saham
' Kepemilikan Institusional 0,0145 (-0,0906 x -0,1597)
Kepemilikan Manajerial 0,0263 (-0,1644 x -0,1597)
Proporsi Dewan Komisaris
Independen 0,0172 (-0,1080 x -0,1597)
Ukuran Dewan Komisaris 0,0048 (-0,0298 x -0,1597)
Leverage ratio -0,0877 (0,5943 x -0,1597)
Pengaruh Total
-0,0216 (-0,0361 + 0,0145)
-0,1669 (-0,1932 + 0,0263)
-0,211 (-0,2282 +0,0172)
0,0542 (0,0494 + 0,0048)
-0,0674 (0,0203 +-0,0877)

Sumber: Lampiran 7

Persamaan pertama pada Tabel 5.9 dapat dijelaskan sebagai berikut :
1. Koefisien determinasi R? (R square) yaitu sebesar 0,3085, menunjukkan

bahwa Kepemilikan Instusional (X1), Kepemilikan Manajerial (X2),
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Proporsi Dewan Komisaris Independen (X3) dan Ukuran Dewan
Komisaris (X4) menjelaskan earnings management sebesar 30,85%

2. Nilai koefisien jalur untuk variabel kepemilikan institusional terhadap
earnings management sebesar -0,0906. Tanda negative menunjukkan
bahwa kepemilikan institusional mempunyai pengaruh negative terhadap
earnings management. Dengan demikian, jika kepemilikan institusional
meningkat maka earnings management akan menurun, dan sebaliknya jika
kepemilikan institusional menurun maka earnings management akan
meningkat sebesar -0,0906.

3. Nilai koefisien jalur untuk variabel kepemilikan manajerial terhadap
earnings management sebesar -0,1644. Tanda negative menunjukkan
bahwa kepemilikan manajerial mempunyai pengaruh negative terhadap
earnings management. Dengan demikian, jika kepemilikan manajerial
meningkat maka earnings management akan menurun, dan sebaliknya jika
kepemilikan manajerial menurun maka earnings management akan
meningkat sebesar 0,1644.

4. Nilai koefisien jalur untuk variabel proporsi dewan komisaris independen
terhadap earnings management sebesar -0,1080. Tanda negative
menunjukkan bahwa proporsi dewan komisaris independen mempunyai
pengaruh negative terhadap earnings management. Dengan demikian, jika
proporsi dewan komisaris independen meningkat maka earnings

management akan menurun, dan sebaliknya jika proporsi dewan komisaris
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independen menurun maka earnings management akan meningkat sebesar
0,1080.

5. Nilai koefisien jalur untuk variabel ukuran Dewan Komisaris terhadap
earnings management sebesar -0,0298. Tanda negative menunjukkan
bahwa ukuran Dewan Komisaris mempunyai pengaruh negatif terhadap
earnings management. Dengan demikian, jika ukuran Dewan Komisaris
meningkat maka earnings management akan menurun, dan sebaliknya jika
ukuran Dewan Komisaris menurun maka earnings management akan

meningkat sebesar 0,0298.

Persamaan kedua pada Tabel 5.9 dapat dijelaskan sebagai berikut :

1. Nilai koefisien determinasi R®> (R square) yaitu sebesar 0,3017,
menunjukkan bahwa leverage ratio (X5) menjelaskan earnings
management sebesar 30,17%.

2. Nilai koefisien jalur untuk variabel leverage ratio terhadap earnings
management sebesar 0,5493. Tanda positif menunjukkan bahwa leverage
ratio mempunyai pengaruh positif terhadap earnings management. Dengan
demikian, jika leverage ratio meningkat maka earnings management akan
meningkat, dan sebaliknya jika leverage ratio menurun maka earnings

management akan menurun sebesar 0,5493.
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Persamaan ketiga pada Tabel 5.9 dapat dijelaskan sebagai berikut :

1.

Nilai koefisien determinasi R* (R square) yaitu sebesar 0,2409,
menunjukkan bahwa leverage ratio (X5) dan earnings management (Y1)

menjelaskan refurn saham sebesar 24,09%.

. Nilai koefisien jalur untuk variabel leverage ratio terhadap return saham

sbesar 0,0203. Tanda positif menunjukkan bahwa leverage ratio
mempunyai pengaruh positif terhadap return saham. Dengan demikian,
Jika leverage ratio meningkat maka return saham akan meningkat, dan

sebaliknya jika leverage ratio menurun maka refurn saham akan menurun

sebesar 0,0203.

. Nilai koefisien jalur untuk variabel earnings management terhadap return

saham sebesar -0,1597. Tanda negative menunjukkan bahwa earnings
management mempunyai pengaruh negative terhadap rerurn saham.
Dengan demikian, jika earnings management meningkat maka return
saham akan menurun, dan sebaliknya jika earnings management menurun

maka refurn saham akan meningkat sebesar 0,1597.

Persamaan keempat pada Tabel 5.9 dapat dijelaskan sebagai berikut :

I

2.

Tesis

Nilai koefisien determinasi R* (R square) yaitu sebesar 0,3735,
menunjukkan bahwa Kepemilikan Instusional (X1), Kepemilikan
Manajerial (X2), Proporsi Dewan Komisaris Independen (X3) dan Ukuran
Dewan Komisaris (X4) menjelaskan return saham sebesar 37,35%.

Nilai koefisien jalur untuk variabel kepemilikan institusional terhadap

return saham sebesar -0,0361. Tanda negative menunjukkan bahwa
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kepemilikan institusional mempunyai pengaruh negative terhadap return
saham. Dengan demikian, jika kepemilikan institusional meningkat maka
return saham akan menurun, dan sebaliknya jika kepemilikan institusional
menurun maka refurn saham akan meningkat sebesar 0,0361.

3. Nilai koefisien jalur untuk variabel kepemilikan manajerial terhadap return
saham sebesar 0,1932. Tanda negative menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial mempunyai pengaruh negative terhadap refurn saham. Dengan
demikian, jika kepemilikan manajerial meningkat maka refurn saham akan
menurun, dan sebaliknya jika kepemilikan manajerial menurun maka
return saham akan meningkat sebesar 0,1932.

4. Nilai koefisien jalur untuk variabel Proporsi Dewan Komisaris Independen
terhadap refurn saham sebesar -0,2282. Tanda negative menunjukkan
bahwa Proporsi Dewan Komisaris Independen mempunyai pengaruh
negative terhadap refurn saham. Dengan demikian, jika Proporsi Dewan
Komisaris Independen meningkat maka return saham akan menurun, dan
sebaliknya jika Proporsi Dewan Komisaris Independen menurun maka
return saham akan meningkat sebesar 0,2282.

5. Nilai koefisien jalur untuk variabel ukuran Dewan Komisaris terhadap
return saham sebesar 0,0494. Tanda positif menunjukkan bahwa ukuran
Dewan Komisaris mempunyai pengaruh positif terhadap return saham.
Dengan demikian, jika ukuran Dewan Komisaris meningkat maka refurn

saham akan meningkat, dan sebaliknya jika ukuran Dewan Komisaris

menurun maka refurn saham akan menurun sebesar 0,0494.
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5.4.2 Pengaruh tidak langsung
Berdasarkan Tabel 5.9 maka dapat dijelaskan pengaruh tidak langsung
sebagai berikut:

1. Koefisien jalur pengaruh tidak langsung yaitu pengaruh kepemilikan
institusional terhadap refurn saham dimediasi oleh earnings management
sebesar 0,0145 (-0,0906x-0,1597), menunjukkan pengaruh kepemilikan
institusional terhadap refurn saham dimediasi oleh earnings management
sebesar 0,0145.

2. Koefisien jalur pengaruh tidak langsung yaitu pengaruh kepemilikan
manajerial terhadap refurn saham dimediasi oleh earnings management
sebesar 0,0263  (-0,1644x-0,1597), menunjukkan pengaruh kepemilikan
manajerial terhadap refurn saham dimediasi oleh earnings management
sebesar 0,0263.

3. Koefisien jalur pengaruh tidak langsung yaitu pengaruh proporsi dewan
komisaris independen terhadap refurn saham dimediasi oleh earnings
management sebesar 0,0172 (-0,1080x-0,1597), menunjukkan pengaruh
proporsi dewan komisaris independen terhadap return saham dimediasi
oleh earnings management sebesar 0,0172.

4. Koefisien jalur pengaruh tidak langsung yaitu pengaruh ukuran dewan
komisaris terhadap return saham dimediasi oleh earnings management
sebesar 0,0048 (-0,0298x-0,1597), menunjukkan pengaruh ukuran dewan
komisaris terhadap refurn saham dimediasi oleh earnings management

sebesar 0,0048.
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5. Koefisien jalur pengaruh tidak langsung yaitu pengaruh leverage ratio
terhadap refurn saham dimediasi oleh earnings management sebesar -
0,0877 (0,5493x-0,1597), menunjukkan pengaruh Leverage ratio terhadap

return saham dimediasi oleh earnings management sebesar -0,0877.

5.5 Pembuktian Hipotesis
Pada bagian ini akan dibuktikan hipotesis penelitian sesuai dengan hasil

dari output spss. Berikut ini merupakan rekap dari hasil dari pembuktian hipotesis:

Tabel 5.10 Rekap Hasil Pembuktian Hipotesis

Hipotesis Nilai Sig. Output SPSS Keputusan

Hipotesis 1a | 0,1651 Tidak Sig. (> 0,05) Ditolak

Hipotesis 1b | 0,0032 Signifikan (< 0,05) Diterima

Hipotesis 1¢ | 0,0328 Signifikan (<0,05) Diterima

Hipotesis 1d | 0,6290 Tidak Sig. (> 0,05) Ditolak

Hipotesis 1e | 0,000 Signifikan (< 0,05) Diterima

Hipotesis 2 | 0,000 Signifikan (< 0,05) Diterima

Hipotesis 3 | 0,0221 Signifikan (< 0,05) Diterima

Hipotesis4 | 0,000 Signifikan (< 0,05) Diterima

Hipotesis 5 | 0,7336 Tidak Sig. (>0,05) Ditolak

Hipotesis 6 0,0361 > 0,0145 Fungsi intervening lemah

(Pengaruh Langsung >
PengaruhTidak Langsung)
Hipotesis 7 0,1932 > 0,0263 Fungsi intervening lemah
(Pengaruh Langsung >
PengaruhTidak Langsung)
Hipotesis 8 0,2282 > 0,0172 Fungsi intervening lemah
(Pengaruh Langsung >
PengaruhTidak Langsung)
Hipotesis 9 0,0494 > 0,0048 Fungsi intervening lemah
(Pengaruh Langsung >
PengaruhTidak Langsung)
Hipotesis 10 0,0203 < 0,0877 Fungsi intervening kuat
(Pengaruh Langsung < Pengaruh
Tidak Langsung)

Sumber : Lampiran 7
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Hla : Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap earnings management
Untuk menguji hipotesis la yang menyatakan Kepemilikan institusional
berpengaruh terhadap earnings management digunakan uji t berdasarkan hasil
perhitungan di dapat bahwa nilai signifikan sebesar 0,1651 > 0,05. Hal ini berarti
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap earnings management,
sehingga Hia yang menyatakan Kepemilikan Institusional (X;) berpengaruh

signifikan terhadap earnings management ditolak.

H1b : Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap earnings management

Untuk menguji hipotesis 1b yang menyatakan Kepemilikan manajerial
berpengaruh terhadap earnings management digunakan uji t berdasarkan hasil
perhitungan di dapat bahwa nilai signifikan sebesar 0,0032 < 0,05.. Hal ini berarti
kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap earnings management, sehingga Hy;,
yang menyatakan Kepemilikan manajerial (X;) berpengaruh signifikan terhadap

earnings management diterima.

Hlc : Proporsi dewan komisaris independen berpengaruh terhadap earnings
management
Untuk menguji hipotesis 1¢ yang menyatakan Proporsi dewan komisaris
independen berpengaruh terhadap earnings management digunakan uji t
berdasarkan hasil perhitungan di dapat bahwa nilai signifikan sebesar 0,0328 >
0,05.. Hal ini berarti proporsi dewan komisaris independen berpengaruh terhadap
earnings management, sehingga H,. yang menyatakan Proporsi dewan komisaris

independen (X3) berpengaruh signifikan terhadap earnings management diterima.
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Hld : Ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap earnings management
Untuk menguji hipotesis 1d yang menyatakan ukuran dewan komisaris
berpengaruh terhadap earnings management digunakan uji t berdasarkan hasil
perhitungan di dapat bahwa nilai signifikan sebesar 0,6290 > 0,05. Hal ini berarti
ukuran dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap earnings management,
sehingga Hg yang menyatakan ukuran dewan komisaris (X4) berpengaruh

signifikan terhadap earnings management ditolak.

Hle: Kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, proporsi dewan
komisaris independen dan ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap
earnings management
Untuk menguji hipotesis le yang menyatakan Kepemilikan institusional,

kepemilikan manajerial, proporsi dewan komisaris independen dan ukuran dewan

komisaris berpengaruh terhadap earnings management digunakan uji F dengan
nilai signifikan 0,000 < 0,05. Koefisien determinasi R* (R square) yaitu sebesar

0,3085, menunjukkan bahwa kepemilikan institusional , kepemilikan manajerial,

proporsi dewan komisaris independen dan ukuran dewan komisaris menjelaskan

earnings management sebesar 30,85% sedangkan sisanya 69,15% dapat dijelaskan
oleh variabel lainnya, sehingga H;. yang menyatakan adanya pengaruh Kepe-
milikan Instusional (X1), Kepemiiikan Manajerial (X2), Proporsi Dewan

Komisaris Independen (X3) dan Ukuran Dewan Komisaris (X4) berpengaruh

signifikan terhadap earnings management diterima.
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H2:  Leverage ratio berpengaruh terhadap earnings management

Untuk menguji hipotesis 2 yang menyatakan Jeverage ratio berpengaruh
terhadap earnings management digunakan uji t berdasarkan hasil perhitungan di
dapat bahwa nilai signifikan sebesar 0,0000 (lebih kecil dari 0,05), hal ini berarti
leverage ratio berpengaruh terhadap earnings management, sehingga H, yang
menyatakan leverage ratio (Xs) berpengaruh signifikan terhadap earnings

management diterima.

H3:  Earnings management berpengaruh terhadap return saham

Untuk menguji hipotesis 3 yang menyatakan earnings management
berpengaruh terhadap refurn saham digunakan uji t berdasarkan hasil perhitungan
di dapat bahwa nilai signifikan sebesar 0,0221 (lebih kecil dari 0,05), hal ini
berarti earnings management berpengaruh terhadap refurn saham. Sehingga Hj
yang menyatakan earnings management (Y;) berpengaruh signifikan terhadap

return saham diterima.

H4:  Kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, proporsi dewan
komisaris independen dan ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap
return saham
Untuk menguji hipotesis 4 yang menyatakan Kepemilikan institusional,

kepemilikan manajerial, proporsi dewan komisaris independen dan ukuran dewan

komisaris berpengaruh terhadap Return saham digunakan uji F dengan nilai

signifikan 0,000 > 0,05. Koefisien determinasi R? (R square) yaitu sebesar 0,3736,

menunjukkan bahwa kepemilikan institusional , kepemilikan manajerial, proporsi
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dewan komisaris independen dan ukuran dewan komisaris menjelaskan refurn
saham sebesar 37,36% sedangkan sisanya 62,64% dapat dijelaskan oleh variabel
lainnya, sehingga Hs yang menyatakan adanya pengaruh Kepemilikan Instusional
(X1), Kepemilikan Manajerial (X2), Proporsi Dewan Komisaris Independen (X3)
dan Ukuran Dewan Komisaris (X4) berpengaruh signifikan terhadap refurn saham

diterima.

HS5: Leverage ratio berpengaruh terhadap refurn saham

Untuk menguji hipotesis 5 yang menyatakan /everage ratio berpengaruh
terhadap return saham digunakan uji t berdasarkan hasil perhitungan di dapat
bahwa nilai signifikan sebesar 00,7336 (lebih besar dari 0,05). Hal ini berarti
leverage ratio tidak berpengaruh terhadap return saham, sehingga Hs yang
menyatakan leverage ratio (Xs) berpengaruh signifikan terhadap return saham

ditolak.

H6 : Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap refurn saham dimediasi

oleh earnings management

Untuk menguji hipotesis 6 ini, kepemilikan institusional tidak berpengaruh
terhadap earnings management dengan nilai signifikan sebesar 0,1651 dan
earnings management berpengaruh terhadap refurn saham dengan nilai signifikan
sebesar 0,022. Pada analisis jalur ditemukan bahwa nilai koefesien kepemilikan
isntitusional terhadap return saham dimediasi oleh earnings management sebesar
0,0145 (didapat dari perkalian koefisien kepemilikan institusional terhadap

earnings management -0,0906 dengan koefisien earnings management terhadap
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return saham -0,1597). Nilai tersebut yaitu 0,0145 lebih kecil dari nilai koefesien

kepemilikan institusional terhadap refurn saham secara langsung sebesar 0,0361.

H7: Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap return saham dimediasi

oleh earnings management

Untuk menguji hipotesis 7 ini, kepemilikan manajerial berpengaruh
terhadap earnings management dengan nilai signifikan sebesar 0,0032 dan
earnings management berpengaruh terhadap refurn saham dengan nilai signifikan
sebesar 0,0220. Pada analisis jalur ditemukan bahwa nilai koefesien kepemilikan
manajerial terhadap refurn saham dimediasi oleh earnings management sebesar
0,0263 (didapat dari perkalian koefisien kepemilikan manajerial terhadap earnings
management -0,01644 dengan koefisien earnings management terhadap return
saham -0,1597). Nilai tersebut yaitu 0,0263 lebih kecil dari nilai koefesien

kepemilikan manajerial terhadap refurn saham secara langsung sebesar 0,01932.

H8:  Proporsi dewan komisaris independen berpengaruh térhadap refurn saham
dimediasi oleh earnings management
Untuk menguji hipotesis 8 ini, proporsi dewan komisaris independen
berpengaruh terhadap earnings management dengan nilai signifikan sebesar
0,0328 dan earnings management berpengaruh terhadap refurn saham dengan
nilai signifikan sebesar 0,0220. Pada analisis jalur ditemukan bahwa nilai
koefesien proporsi dewan komisaris independen terhadap refurn saham dimediasi

oleh earnings management sebesar sebesar 0,0172 (didapat dari perkalian

koefisien proporsi dewan komisaris independen terhadap earnings management -
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0,1080 dengan koefisien earnings management terhadap return saham -0,1597).
Nilai tersebut yaitu 0,0172 lebih kecil dari nilai koefesien proporsi dewan

komisaris independen terhadap return saham secara langsung sebesar 0,2282.

H9: Ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap refurn saham dimediasi oleh
earnings management

Untuk menguji hipotesis 9 ini, proporsi dewan komisaris independen tidak
berpengaruh terhadap earnings management dengan nilai signifikan sebesar
0,6290 dan earnings management berpengaruh terhadap refurn saham dengan
nilai signifikan sebesar 0,0220. Pada analisis jalur ditemukan bahwa nilai
koefesien ukuran dewan komisaris terhadap return saham dimediasi oleh earnings
management sebesar sebesar 0,0048 (didapat dari perkalian ukuran dewan
komisaris terhadap earnings management -0,0298 dengan koefisien earnings
management terhadap return saham -0,1597). Nilai tersebut yaitu 0,0048 lebih
kecil dari nilai koefesien ukuran dewan komisaris terhadap return saham secara

langsung sebesar 0,0494.

H10: Leverage ratio berpengaruh terhadap refurn saham dimediasi oleh
earnings management
Untuk menguji hipotesis 10, leverage ratio berpengaruh terhadap earnings
management dengan nilai signifikan sebesar 0,0000 dan earning management
berpengaruh terhadap refurn saham sebesar 0,0220. Pada analisis jalur ditemukan
bahwa nilai koefesien leverage ratio terhadap return saham dimediasi oleh

earnings management sebesar sebesar -0,0877 (didapat dari perkalian leverage
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ratio terhadap earnings management 0,5943 dengan koefisien earnings
management terhadap return saham -0,1597). Nilai tersebut yaitu 0,0877 lebih
besar dari nilai koefesien leverage ratio terhadap return saham secara langsung

sebesar 0,0203.

5.6 Pembahasan

5.6.1. Pengaruh kepemilikan institusional terhadap earnings management

(H1a)

Berdasarkan rekap hasil statistik pada Tabel 5.10, diketahui bahwa
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap earnings management
dengan nilai signifikan sebesar 0,1651 > 0,05. Nilai koefisien jalur untuk variabel
kepemilikan institusional terhadap earnings management sebesar -0,0906. Jika
kepemilikan institusional meningkat maka earnings management akan menurun,
dan sebaliknya jika kepemilikan institusional menurun maka earnings
managemeni akan meningkat sebesar -0,0906. Hasil penelitian ini mendukung
hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Ujiyantho dan Pramuka (2007)
menemukan bahwa kepemilikan institutional tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap earnings management. Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan
penelitian Cornett et al. (2006), Mediastuty dan Mahfoedz (2003) yang dalam
penelitiannya menggunakan kepemilikan institusional sebagai salah satu faktor
corporate governance, yang hasilnya menunjukkan bahwa kepemilikan
institusional dapat mengurangi tindakan earnings management.

Balsam er al. (2002) menemukan hubungan yang negatif antar

discretionary accrual yang tidak diekspektasi dengan refurn di sekitar tanggal
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pengumuman karena investor institusional mempunyai akses atas sumber
informasi yang lebih tepat waktu dan relevan yang dapat mengetahui keberadaan
pengelolaan laba lebih cepat dan lebih mudah dibandingkan investor individual.
Hasil penelitian Jiambavo (1996) menemukan bahwa nilai absolut diskresioner
berhubungan negatif dengan kepemilikan institusional. Hasil hasil penelitian
tersebut menyatakan bahwa ada efek feedback dari kepemilikan instusional yang
dapat mengurangi pengelolaan laba yang dilakukan perusahaan. Jika pengelolaan
laba tersebut efisien maka kepemilikan institusional yang tinggi akan
meningkatkan pengelolaan laba tetapi jika pengelolaan laba yang dilakukan
perusahaan bersifat oportunis maka kepemilikan institusional yang tinggi akan
mengurangi earnings management.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak
memiliki kemampuan untuk mengendalikan pihak manajemen sehingga tidak
dapat mengurangi earnings management karena sejalan dengan pandangan dari
Porter (1992) yang mengatakan bahwa institusional adalah pemilik yang lebih
memfokuskan pada current earnings (Pranata dan Mas’ud 2003). Akibatnya manajer

terpaksa untuk melakukan tindakan yang dapat meningkatkan laba jangka pendek,

misalnya dengan melakukan manipulasi laba.

5.6.2 Pengaruh Kkepemilikan manajerial terhadap earnings management
(H1b)

Berdasarkan rekap hasil statistik pada Tabel 5.10, diketahui bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap earnings management dengan nilai
signifikan sebesar 0,0032 < 0,05. Nilai koefisien jalur untuk variabel kepemilikan

manajerial terhadap earnings management sebesar -0,1644. Jika kepemilikan
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manajerial meningkat maka earnings management akan menurun, dan sebaliknya
Jjika kepemilikan manajerial menurun maka earnings management akan meningkat
sebesar 0,1644. Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian terdahulu yang
dilakukan oleh Ujiyantho dan Pramuka (2007); Midiastuty dan Machfoedz (2003)
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial ini berpengaruh negatif signifikan
terhadap earnings management.

Weston dan Brigham (1994:17-23) menyatakan bahwa potensi munculnya
konflik dalam hubungan agensi sangat besar, yaitu ketika manajemen perusahaan
memiliki kurang dari 100% saham biasa milik perusahaan maka potensi konflik
itupun muncul. Konflik terjadi karena adanya keinginan agen untuk mendapatkan
gajl yang tinggi atau mendapatkan fasilitas tertentu yang sama dengan milik
principal demi kenyamanan pribadinya.

Jensen dan Meckling (1976) menemukan bahwa kepemilikan manajerial
berhasil menjadi faktor untuk mengurangi masalah keagenan dari manajer dengan
menyelaraskan kepentingan-kepentingan manajer dengan pemegang saham.
Penelitian mereka menemukan bahwa kepentingan manajer dengan pemegang
saham eksternal dapat disatukan jika kepemilikan saham oleh manajer diperbesar
sehingga manajer tidak akan memanipulasi laba untuk kepentingannya. Dalam
kepemilikan saham yang rendah, maka insentif terhadap kemungkinan terjadinya
perilaku oportunistik manajer akan meningkat (Shleifer dan Vishny 1986).
Warfield et al. (1995) dalam penelitiannya yang menguji kepemilikan manajerial

dengan discretionary accrual dan kandungan informasi laba menemukan bukti
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bahwa kepemilikan manajerial berhubungan dengan negatif dengan discretionary
accrual.

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa kepemilikan manajerial mampu
menjadi salah satu faktor penentu corporate governance yang dapat mengurangi
ketidak selarasan kepentingan antara manajemen dengan pemilik atau pemegang

saham.

5.6.3 Pengaruh Proporsi Dewan Komisaris Independen terhadap earnings
management (Hlc)

Berdasarkan rekap hasil statistik pada Tabel 5.10, diketahui bahwa
proporsi dewan komisaris independen berpengaruh terhadap earnings
management dengan nilai signifikan sebesar 0,0328 < 0,05. Nilai koefisien jalur
untuk variabel proporsi dewan komisaris independen terhadap earnings
management sebesar -0,1080. Jika proporsi dewan komisaris independen
meningkat maka earnings management akan menurun, dan sebaliknya jika
proporsi dewan komisaris independen menurun maka earnings management akan
meningkat sebesar 0,1080. Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian
Veronica dan Utama (2005), Ujiyantho dan Pramuka (2007) dan Cornett et al.
(2009) meneliti pengaruh praktik corporate governance terhadap earnings
management, dimana salah satu faktor penentunya menemukan bahwa komposisi
dewan komisaris berpengaruh negatif terhadap earnings management perusahaan.

Secara umum dewan komisaris ditugaskan dan diberi tanggung jawab atas
pengawasan kualitas informasi yang terkandung dalam laporan keuangan. Hal ini

penting mengingat adanya kepentingan dari manajemen untuk melakukan
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manajemen laba yang berdampak pada berkurangnya kepercayaan investor. Untuk
mengatasinya dewan komisaris diperbolehkan untuk memiliki akses pada
informasi perusahaan. Penelitian mengenai keberadaan dewan komisaris telah
dilakukan diantaranya Peasnell ef al. (1998) meneliti efektifitas dewan komisaris
dan komisaris independen terhadap manajemen laba yang terjadi di Inggris.
Dengan menggunakan sampel penelitian yang terdiri dari 1178 perusahaan tahun
selama periode 1993-1996, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa keberadaan
komisaris independen membatasi pihak manajemen untuk melakukan manajemen
laba. Xie, Davidson, dan Dadalt (2003) meneliti peran dewan komisaris dengan
latar belakang bidang keuangan dalam mencegah manajemen laba.

Hasil penelitian ini menandakan bahwa faktor corporate governance yang
diajukan melalui keberadaan pihak independen dalam dewan komisaris mampu
mengurangi tindak manajemen laba. Sehingga, jika anggota dewan komisaris dari
luar meningkatkan tindakan pengawasan, hal ini juga akan berhubungan dengan
makin rendahnya penggunaan discretionary accrual. Dapat dikatakan bahwa
proporsi dewan komisaris yang terdiri dari anggota yang berasal dari luar
perusahaan mempunyai kecenderungan mempengaruhi manajemen laba
5.6.4 Pengaruh Ukuran Dewan Komisaris terhadap earnings management

(H1d)

Berdasarkan rekap hasil analisis pada Tabel 5.10, diketahui bahwa ukuran
dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap earnings management dengan nilai
signifikan sebesar 0,629 > 0,05. Nilai koefisien jalur untuk variabel ukuran dewan

komisaris terhadap earnings management sebesar -0,0298. Jika ukuran Dewan
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Komisaris meningkat maka earnings management akan menurun, dan sebaliknya
jika ukuran dewan komisaris menurun maka earnings management akan
meningkat sebesar 0,0298. Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh Chtourou, Bedard dan Courtean (2001), Zhou dan
Chen (2004), Yu (2006), dan Ujiyantho dan Pramuka (2007) yang menyatakan
bahwa ukuran dewan komisaris tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
earnings management. Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian dari
Midiastuty dan Machfoedz (2003) dan Cornett et al. (2009) menemukan bahwa
ukuran dewan komisaris berpengaruh negatif terhadap eranings management.
Pengaruh ukuran dewan komisaris terhadap kinerja perusahaan memiliki
hasil yang beragam. Salah satu argumen menyatakan bahwa makin banyaknya
personel yang menjadi dewan komisaris dapat berakibat pada makin buruknya
kinerja yang dimiliki perusahaan (Yermack 1996, Eisenberg et al. 1998, dan
Jensen 1993). Hal tersebut dapat dijelaskan dengan adanya agency problems
(masalah keagenan), yaitu dengan makin banyaknya anggota dewan komisaris
maka badan ini akan mengalami kesulitan dalam menjalankan perannya,
diantaranya kesulitan dalam berkomunikasi dan mengkoordinir kerja dari masing-
masing anggota dewan itu sendiri, kesulitan dalam mengawasi dan mengendalikan
tindakan dari manajemen, serta kesulitan dalam mengambil keputusan yang
berguna bagi perusahaan (Yermack, 1996) dan (Jensen, 1993). Adanya kesulitan
dalam perusahaan dengan anggota dewan komisaris yang banyak ini membuat
sulitnya menjalankan tugas pengawasan terhadap manajemen perusahaan yang

nantinya berdampak pula pada kinerja perusahaan yang semakin menurun
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(Yermack 1996, Eisenberg er al. 1998). Zhou dan Chen (2004) menunjukkan
bahwa ukuran dewan komisaris di bank komersial tidak berpengaruh terhadap
earnings management yang diukur dengan menggunakan loan loss provisions.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran dewan komsiaris tidak
memiliki kemampuan untuk mengendalikan pihak manajemen sehingga tidak
dapat mengurangi earnings management. Hal ini dapat dijelaskan bahwa besar
kecilnya dewan komisaris bukanlah menjadi faktor penentu utama dari efektivitas
pengawasan terhadap manajemen perusahaan. Akan tetapi efektivitas mekanisme
pengendalian tergantung pada nilai, norma dan kepercayaan yang diterima dalam
suatu organisasi (Jennings 2004a; 2004b; 2005a; Oliver, 2004) serta peran dewan
komisaris dalam aktivitas pengendalian (monitoring) terhadap manajemen (Cohen,

et al. 2004; Jennings 2005b).

5.6.5 Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial, Proporsi Dewan
Komisaris Independen dan Ukuran Dewan Komisaris berpengaruh
terhadap Earnings management (Hl1e)

Berdasarkan rekap hasil statistik pada Tabel 5.10, diketahui bahwa
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, proporsi dewan komisaris
independen dan ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap earnings
management dengan menggunakan uji F dan nilai signifikannya sebesar 0,000 <
0,05. Koefisien determinasi R* (R square) yaitu sebesar 0,3085, menunjukkan
bahwa kepemilikan institusional , kepemilikan manajerial, proporsi dewan
komisaris independen dan ukuran dewan komisaris menjelaskan earnings

management sebesar 30,85% sedangkan sisanya 69,15% dapat dijelaskan oleh

faktor-faktor lainnya. Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian terdahulu
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yang dilakukan oleh Ujiyantho dan Pramuka (2007) yang menyatakan bahwa
terdapat hubungan antara corporate governance (kepemilikan institusional,
kepemilikan manajerial, proporsi dewan komisaris independen dan ukuran dewan
komisaris) dengan earnings management.

Perilaku manipulasi oleh manajer yang berawal dari konflik kepentingan
dapat diminimumkan melalui suatu mekanisme monitoring yaitu dengan
melakukan corporate governance yang bertujuan untuk menyelaraskan berbagai
kepentingan tersebut. Pertama yang dapat dilakukan yaitu dengan memperbesar
kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen (Jensen dan Meckling, 1976),
sehingga kepentingan pemilik atau pemegang saham akan dapat disejajarkan
dengan kepentingan manajer. Kedua, kepemilikan saham oleh investor
institusional. Midiastuty dan Machfoedz (2003) menyatakan bahwa investor
institusional merupakan pihak yang dapat memonitor agen dengan
kepemilikannya yang besar, sehingga motivasi manajer untuk mengatur laba
menjadi berkurang. Ketiga, melalui peran monitoring oleh dewan komisaris.
Dechow et al. (1996) dan Beasly (1996) menemukan hubungan yang signifikan
antara peran dewan komisaris dengan pelaporan keuangan. Mereka menemukan
bahwa ukuran dan independensi dewan komisaris mempengaruhi kemampuan

mereka dalam memonitor proses pelaporan keuangan.

5.6.6 Leverage ratio Berpengaruh Terhadap Earnings management (H2)
Berdasarkan rekap hasil statistik pada Tabel 5.10, diketahui bahwa
leverage ratio berpengaruh terhadap earnings management dengan nilai signifikan

sebesar 0,0000 < 0,05. Nilai koefisien jalur untuk variabel leverage ratio terhadap
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earnings management sebesar 0,5493. Jika leverage ratio meningkat maka
earnings management akan meningkat, dan sebaliknya jika leverage ratio
menurun maka earnings management akan menurun sebesar 0,5493. Hal ini sesuai
dengan pernyataan Mamedova (2008) dan Astuti (2007), yang menyatakan bahwa
leverage perusahaan meningkat maka manajemen melakukan earnings
management. Perusahaan yang mempunyai rasio leverage yang tinggi, berarti
proporsi hutangnya lebih tinggi dibandingkan dengan proporsi aktivanya akan
cenderung melakukan manipulasi dalam bentuk earnings management sehingga
perusahaan yang leveragenya tinggi cenderung mengatur laba yang dilaporkan
dengan menaikkan atau menurunkan laba periode masa datang ke perioda saat ini.
Dalam teori keagenan, agen biasanya dianggap sebagai pihak yang ingin
memaksimumkan dirinya tetapi ia tetap selalu berusaha memenuhi kontrak. Dalam hal
kontrak utang, perusahaan merupakan agen dan kreditur sebagai prinsipal. Dengan
begitu, perusahaan sebagai agen berkeinginan memaksimumkan dirinya tetapi ia tetap
selalu berusaha memenuhi kontrak. Semakin dekat perusahaan dengan pelanggaran
perjanjian utang yang berbasis akuntansi, lebih memungkinkan manajer perusahaan
untuk memilih prosedur akuntansi yang memindahkan laba yang dilaporkan dari
periode masa datang ke periode saat ini (Watts and Zimmerman, 1986).
Debt-covenant hypothesis menyatakan bahwa jika semua hal lain tetap sama,
semakin dekat perusahaan dengan pelanggaran perjanjian utang yang berbasis
akuntansi, lebih mungkin manajer perus.ahaan untuk memilih prosedur akuntansi yang
memindahkan laba yang dilaporkan dari periode masa datang ke periode saat ini
(Watts and Zimmerman, 1986). Hal tersebut dilakukan karena laba bersih yang

dilaporkan naik akan mengurangi kemungkinan kegagalan membayar hutang-
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hutangnya pada masa mendatang (Scott, 2006:353). Jadi sangat dimungkinkan
manajer perusahaan mempengaruhi angka-angka akuntansi pada laporan keuangan,

khususnya angka laba bottom line.

5.6.7 Earnings management Berpengaruh Terhadap Refurn Saham (H3)

Berdasarkan rekap hasil statistik pada Tabel 5.10, diketahui bahwa
Earnings management berpengaruh terhadap return saham, dengan nilai
signifikan sebesar 0,0221< 0,05. Nilai koefisien jalur untuk variabel earnings
management terhadap return saham sebesar -0,1597. Jika earnings management
meningkat maka refurn saham akan menurun, dan sebaliknya jika earnings
management menurun maka return saham akan meningkat sebesar 0,1597.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian dari Qiang et al. (2008) yang
menemukan fofal discretionary accrual berhubungan positif dengan stock market
returns. Motivasi lain pada earnings management yaitu, mempertemukan
ekspektasi laba investor (Scott, 2006:353). Para manajer memiliki suatu insentif
yang kuat untuk memastikan bahwa ekspektasi terhadap pendapatannya dapat
tercapai, terutama jika mereka memiliki kompensasi-kompensasi lain yang masih
terkait dengan harga saham. Salah satu cara untuk melakukan hal ini adalah
earning management dengan menaikkan jumlahnya. Jika ekspetasi tersebut tidak
tercapai, maka pasar akan mengemukakan alasan bahwa jika manajer tidak dapat
menemukan cukup banyak earning management untuk menghindari defisit
tersebut, maka masa depan pendapatan perusahaan tersebut memang suram, dan

perusahaan tersebut tidak dikelola dengan baik karena tidak dapat memprediksi
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masa depannya sendiri. Sebagai akibatnya, reputasi manajer akan jelek, dan harga

saham perusahaan pun ikut melemah.

Ardiati (2003) yang menguji hubungan earnings management dengan pola
income increasing dan income decreasing terhadap return saham (respon investor)
menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan pengaruh earnings management
terhadap refurn saham antara emiten yang melakukan earnings management
dengan pola income increasing dengan emiten yang melakukan earnings
management dengan pola income decreasing, dan hasil pengujian respon pasar
terhadap income increasing memperoleh bukti empiris bahwa pengaruh earnings
management terhadap return saham tidak lebih besar bagi emiten yang memiliki
discretionary accrual menurunkan laba (income decreasing) dibandingkan dengan
emiten yang memiliki accrual diskresioner menaikkan laba (income increasing).
Pola-pola earnings management yang diukur menggunakan discretionary accrual,
tidak terlepas dari adanya motivasi manajer untuk mencapai tujuan tertentu.
Adanya motivasi manajer untuk meningkatkan harga saham sehingga dapat
mendorong mereka untuk menginformasikan laba yang terus meningkat. Dengan
demikian investor akan tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut
dengan harapan investasi tersebut akan menghasilkan refurn saham yang
diharapkannya.

5.6.8 Pengaruh kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, proporsi
Dewan Komisaris Independen dan Ukuran Dewan Komisaris
terhadap return saham (H4)

Berdasarkan rekap hasil statistik pada Tabel 5.10, diketahui bahwa

Corporate governance berpengaruh terhadap return saham, dengan nilai
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signifikan 0,000 < 0,05. Koefisien determinasi R? (R square) yaitu sebesar
0,3736, menunjukkan bahwa kepemilikan institusional , kepemilikan manajerial,
proporsi dewan komisaris independen dan ukuran dewan komisaris menjelaskan
return saham sebesar 37,36% sedangkan sisanya 62,64% dapat dijelaskan oleh
variabel lainnya. Hasil penelitan ini mendukung penelitian dari Aman dan Pascal
(2008) dan Drobetz ef al. (2006), yang menemukan bahwa tata kelola perusahaan
dengan peringkat yang lebih rendah memberikan refurn yang lebih rendah karena
resikonya lebih tinggi, sementara perusahaan dengan peringkat tata kelola yang
lebih tinggi menghasilkan keuntungan yang lebih tinggi karena resikonya lebih
rendah.

Semakin baik corporate governance suatu perusahaan, maka memberikan
pengaruh terhadap proses penyusunan laporan keuangan sehingga laporan tersebut
mempunyai kekuatan responsif yang dapat memberikan reaksi positif bagi pihak-
pihak yang berkepentingan seperti pemegang saham yang mengharapkan untuk
memperoleh kembali atas investasi yang ditanamkannya. Sistem corporate
governance memberikan perlindungan efektif bagi pemegang saham dan kreditor

sehingga mereka yakin akan memperoleh refurn atas investasinya dengan benar.

(Surya dan Ivan, 2008 : 24)

5.6.9 Pengaruh leverage ratio terhadap Return Saham (H5)

Berdasarkan rekap hasil statistik pada Tabel 5.10, diketahui bahwa
leverage ratio tidak berpengaruh terhadap return saham, dengan nilai nilai
signifikan sebesar 0,7336 > 0,05. Nilai koefisien jalur untuk variabel Jeverage

ratio terhadap return saham sbesar 0,0203. Jika leverage ratio meningkat maka
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return saham akan meningkat, dan sebaliknya jika leverage ratio menurun maka

return saham akan menurun sebesar 0,0203. Hasil penelitian ini mendukung

penelitian Ulupui (2006) menemukan bahwa leverage ratio yang diukur dengan
menggunakan debt fo asset ratio tidak berpengaruh terhadap return saham.
Penelitian ini tidak mendukung penelitian Sunarto (2001) penelitiannya
menunjukkan debt to asset ratio memiliki pengaruh terhadap refurn saham, karena
semakin besar hutang suatu perusahaan, maka semakin besar kemungkinan
kegagalan perusahaan untuk tidak mampu membayar hutangnya, sehingga
berisiko mengalami kebangkrutan. Akibatnya pasar saham akan mereaksi secara
negatif yang berupa turunnya volume perdagangan saham dan harga saham yang
berdampak terhadap turunnya nilai pemegang saham (Robert Ang, 1997).

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa /leverage ratio tidak
menyebabkan perubahan refurn saham. Meskipun hasilnya tidak signifikan, bukan
berarti bahwa investor dapat mengabaikan rasio utang suatu perusahaan. Sering
kali kondisi financial distress yang dihadapi perusahaan disebabkan oleh
kegagalan dalam membayar utang. Proporsi utang yang semakin tinggi
menyebabkan fixed payment yang tinggi dan akan menimbulkan risiko

kebangkrutan (Natarsyah, 2002).

5.6.10 Kepemilikan Institusional Berpengaruh Terhadap Refurn Saham
Dimediasi oleh Earnings management (H6)

Berdasarkan rekap hasil statistk pada Tabel 5.10, kepemilikan
institusional tidak berpengaruh terhadap earnings management dengan nilai

signifikan sebesar 0,1651 dan earnings management berpengaruh terhadap return
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saham dengan nilai signifikan sebesar 0,022. Pada analisis jalur ditemukan bahwa
nilai koefesien kepemilikan isntitusional terhadap return saham dimediasi oleh
earnings management sebesar 0,0145 (didapat dari perkalian koefisien
kepemilikan institusional terhadap earnings management -0,0906 dengan
koefisien earnings management terhadap return saham -0,1597). Nilai tersebut
yaitu 0,0145 lebih kecil dari nilai koefesien kepemilikan institusional terhadap
return saham secara langsung sebesar 0,0361, sehingga earnings management
sebagai variabel intervening pada hipotesis ini masih lemah karena nilai koefisien
pengaruh langsungnya lebih besar dari pengaruh tidak langsung.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Aman
dan Pascal (2008), yang menemukan kepemiikan institusional berpengaruh
terhadap refurn saham. Investor institusional yang mempunyai akses atas sumber
informasi yang lebih tepat waktu dan relevan yang dapat mengetahui keberadaan
pengelolaan laba lebih cepat dan lebih mudah karena kepemilikan saham yang
dimilikinya lebih besar dari investor perseorangan sehingga dapat mengurangi
tindakan earnings management. Oleh sebab itu, investor institusional merupakan
pihak yang dapat memonitor aktivitas yang dilakukan oleh agen (manajer).
Dengan demikian, kinerja yang dihasilkan perusahaan akan berpengaruh terhadap
harga saham karena adanya kepercayaan dari investor sehingga perusahaan dapat

menghasilkan return bagi investor.
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5.6.11 Kepemilikan Manajerial Berpengaruh Terhadap Refurn Saham
Dimediasi oleh Earnings management (H7)

Berdasarkan rekap hasil statistik pada Tabel 5.10, kepemilikan manajerial
berpengaruh terhadap earnings management dengan nilai signifikan sebesar
0,0032 dan earnings management berpengaruh terhadap return saham dengan
nilai signifikan sebesar 0,0220. Pada analisis jalur ditemukan bahwa nilai
koefesien kepemilikan manajerial terhadap return saham dimediasi oleh earnings
management sebesar 0,0263 (didapat dari perkalian koefisien kepemilikan
manajerial terhadap earnings management -0,01644 dengan koefisien earnings
management terhadap refurn saham -0,1597). Nilai tersebut yaitu 0,0263 lebih
kecil dari nilai koefesien kepemilikan manajerial terhadap refurn saham secara
langsung sebesar 0,01932, sehingga earnings management sebagai variabel
intervening pada hipotesis ini masih lemah karena nilai koefisien pengaruh
langsungnya lebih besar dari pengaruh tidak langsung.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Aman
dan Pascal (2008) yang menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh
terhadap return saham. Manajer yang merupakan pengelola dan pengambil
keputusan dalam perusahaan harus dapat bekerja dengan baik dan maksimal
sehingga dapat menghasilkan kinerja perusahaan yang baik pula dan dapat
mempengaruhi harga saham. Oleh karena itu kepemilikan saham manajer perlu
diperbesar sehingga dapat mengurangi earnings management. Apabila kinerja
yang dihasilkan perusahaan baik maka adanya kepercayaan investor untuk

berinvestasi dan tentunya mendapatkan return.
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5.6.12 Proporsi Dewan Komisaris Independen Berpengaruh Terhadap
Return Saham Dimediasi oleh Earnings management (H8)

Berdasarkan rekap hasil statistik pada Tabel 5.10, proporsi dewan
komisaris independen berpengaruh terhadap earnings management dengan nilai
signifikan sebesar 0,0328 dan earnings management berpengaruh terhadap return
saham dengan nilai signifikan sebesar 0,0220. Pada analisis jalur ditemukan
bahwa nilai koefesien proporsi dewan komisaris independen terhadap return
saham dimediasi oleh earnings management sebesar sebesar 0,0172 (didapat dari
perkalian koefisien proporsi dewan komisaris independen terhadap earnings
management -0,1080 dengan koefisien earnings management terhadap return
saham -0,1597). Nilai tersebut yaitu 0,0172 lebih kecil dari nilai koefesien
proporsi dewan komisaris independen terhadap refurn saham secara langsung
sebesar 0,2282, sehingga earnings management sebagai variabel intervening pada
hipotesis ini masih lemah karena nilai koefisien pengaruh langsungnya lebih besar
dari pengaruh tidak langsung.

Hasil penelitian ini sejalan dengn penelitian Aman dan Pascal (2008) dan
Drobetz et al. (2006) yang menemukan bahwa proporsi dewan komisaris
independen memiliki pengaruh terhadap return saham. Dengan sering bertemunya
dewan komisaris maka kualitas laporan keuangan semakin dapat dipercayai karena
adanya pengawasan yang baik sehingga dapat menunjukkan bahwa kinerja
perusahaan baik pula sehingga dapat mengurangi earnings management. Dengan
demikian akan berdampak pada harga saham yang maksimal, sehingga
menimbulkan kepercayaan bagi investor untuk melakukan investasi yang

menghasilkan return baginya.
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5.6.13 Pengaruh Ukuran Dewan Komisaris terhadap return saham dimediasi
oleh earnings management (H9)

Berdasarkan hasil statistik, proporsi dewan komisaris independen tidak
berpengaruh terhadap earnings management dengan nilai signifikan sebesar
0,6290 dan earnings management berpengaruh terhadap refurn saham dengan
nilai signifikan sebesar 0,0220. Pada analisis jalur ditemukan bahwa nilai
koefesien ukuran dewan komisaris terhadap refurn saham dimediasi oleh earnings
management sebesar 0,0048 (didapat dari perkalian ukuran dewan komisaris
terhadap earnings management -0,0298 dengan koefisien earnings management
terhadap refurn saham -0,1597). Nilai tersebut yaitu 0,0048 lebih kecil dari nilai
koefesien ukuran dewan komisaris terhadap refurn saham secara langsung sebesar
0,0494, sehingga earnings management sebagai variabel intervening pada
hipotesis ini masih lemah karena nilai koefisien pengaruh langsungnya lebih besar
dari pengaruh tidak langsung.

Hasil penelitian ini sejalan dengan Drobetz et al. (2006) yang menemukan
bahwa ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap return saham. Semakin
banyak jumlah dewan komisaris maka kualitas laporan keuangan semakin dapat
dipercayai karena adanya pengawasan yang lebih baik sehingga dapat
menunjukkan bahwa kinerja perusahaan baik pula dan dapat mengurangi earnings
management. Dengan demikian akan berdampak pada harga saham sehingga
menimbulkan kepercayaan bagi investor untuk melakukan investasi yang

menghasilkan refurn baginya.
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5.6.14 Pengaruh Leverage ratio terhadap return saham dimediasi oleh
earnings management (H10)

Berdasarkan rekap hasil statistik pada Tabel 5.10, leverage ratio
berpengaruh terhadap earnings management dengan nilai signifikan sebesar
0,0000 dan earning management berpengaruh terhadap return saham sebesar
0,0220. Pada analisis jalur ditemukan bahwa nilai koefesien leverage ratio
terhadap refurn saham dimediasi oleh earnings management sebesar sebesar -
0,0877 (didapat dari perkalian /everage ratio terhadap earnings management
0,5943 dengan koefisien earnings management terhadap return saham -0,1597).
Nilai tersebut yaitu 0,0877 lebih besar dari nilai koefesien /everage ratio terhadap
return saham secara langsung sebesar 0,0203, sehingga earnings management
sebagai variabel intervening pada hipotesis ini pengaruhnya kuat karena nilai
koefisien pengaruh langsung lebih kecil dari pengaruh tidak langsung.

Perusahaan yang mempunyai rasio /everage yang tinggi akan meng-
akibatkan harga saham perusahaan menjadi rendah sehingga return yang dihasil-
kan pun rendah. Kondisi demikian membuat manajer berusaha untuk meningkat-
kan harga saham perusahaan. Hal itu dilakukan dengan dimediasi oleh suatu

tindakan earnings management yang dapat menaikkan laba perusahaan.
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BAB 6

SIMPULAN DAN SARAN

Bab ini berisi kesimpulan dan saran dari analisis dan pembahasan bab-bab
sebelumnya, meliputi jawaban dari rumusan masalah, serta temuan-temuan dalam
studi, yang akan diberikan saran sebagai implikasi hasil studi terhadap

pengembangan ilmu dan pengetahuan praktis serta saran bagi studi lanjut.

6.1. Simpulan
Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan, maka dapat disimpulkan
beberapa hal sebagai berikut:

1. Faktor-faktor penentu corporate governance pada penelitian ini yang
berpengaruh terhadap earnings management yaitu kepemilikan manajerial
dan proporsi dewan komisaris independen. Hal ini menunjukkan bahwa
kedua faktor ini mampu mengurangi ketidak selarasan kepentingan antara
manajemen dengan pemilik atau pemegang saham. Hasil peneitian ini
sesuai dengan penelitian Ujiyantho dan Pramuka (2007), Veronica dan
Utama (2005), Midiastuty dan Machfoedz (2003) dan Cornett er al,
(2009). Sedangkan jika diuji secara bersama-sama, kepemilikan
institusional, kepemilikan ~manajerial, proporsi dewan komisaris
independen dan ukuran dewan komisaris memiliki pengaruh terhadap

earnings management.

Tesis Peng faktor-faktor... Tirza Oktovianti Lenggono



IR-PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA
138

2. Leverage ratio berpengaruh terhadap earnings management. Hasil ini
menunjukkan bahwa perusahaan yang mempunyai rasio leverage yang
tinggi, berarti proporsi hutangnya lebih tinggi dibandingkan dengan
proporsi aktivanya akan cenderung melakukan manipulasi dalam bentuk
manajemen laba. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh Mamedova (2008) dan Astuti (2007).

3. Earnings management berpengaruh terhadap refurn saham. Hasil ini
menunjukkan bahwa adanya motivasi manajer untuk meningkatkan harga
saham sehingga dapat mendorong mereka untuk menginformasikan laba
yang terus meningkat. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh Qiang et al. (2008) dan Ardiati (2003).

4. Kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, proporsi dewan
komisaris independen dan ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap
return saham. Hasil ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional,
kepemilikan manajerial, proporsi dewan komisaris independen dan ukuran
dewan komisaris yang merupakan faktor-faktor penentu corporate
governance memberikan sinyal positif pada pasar yang direspon baik pada
peningkatan harga saham dalam menghasilkan returns. Sehingga tata
kelola dengan peringkat yang lebih rendah memberikan return yang lebih
rendah karena resikonya lebih tinggi dan sebaliknya. Hasil penelitian ini

sesuai dengan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Aman dan

Pascal (2008) dan Drobetz et al. (2006).
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5. Leverage ratio berpengaruh terhadap return saham. Hasil ini
mengindikasikan bahwa leverage ratio tidak menyebabkan perubahan
return saham. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh Ulupui (2006).

6. Pengaruh langsung kepemilikan institusional terhadap return saham nilai
koefisiennya lebih besar dari pengaruh tidak langsung kepemilikan
institusional berpengaruh terhadap return saham dimediasi oleh earnings
management sehingga earnings management yang berfungsi sebagai
variabel intervening pengaruhnya lemah.

7. Pengaruh langsung kepemilikan manajerial terhadap return saham nilai
koefisiennya lebih besar dari pengaruh tidak langsung kepemilikan
manajerial terhadap return saham yang dimediasi oleh earnings
management, sehingga earnings management yang berfungsi sebagai
variabel intervening pengaruhnya lemah.

8. Pengaruh langsung proporsi dewan komisaris independen terhadap rerurn
saham nilai koefisiennya lebih besar dari pengaruh tidak langsung proporsi
dewan komisaris independen terhadap return saham yang dimediasi oleh
earnings management, sehingga earnings management yang berfungsi
sebagai variabel intervening pengaruhnya lemabh.

9. Pengaruh langsung ukuran dewan komisaris terhadap refurn saham nilai
koefisiennya lebih besar dari pengaruh tidak langsung kepemilikan

manajerial terhadap return saham yang dimediasi oleh earnings
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management, sehingga earnings management yang berfungsi sebagai
variabel intervening masih lemah.

10. Pengaruh langsung leverage ratio terhadap refurn saham nilai
koefisiennya lebih kecil dari pengaruh tidak langsung leverage ratio
terhadap return saham yang dimediasi oleh earnings management,
sehingga earnings management yang berfungsi sebagai variabel

intervening pengaruhnya kuat.

6.2. Saran
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan maka diajukan saran,
antara lain:

1. Prespektif earnings management yang digunakan dalam penelitian ini adalah
prespektif oportunistis. Untuk penelitian selanjutnya earnings management
perlu ditinjau dari prespektif yang lain, misalnya prespektif efisiensi yang
menyatakan bahwa manajer melakukan pilihan atas kebijakan akuntansi untuk
memberikan informasi yang lebih baik tentang cash flow yang akan datang
dan untuk meminimalkan agency cost yang terjadi karena konflik kepentingan
antara stakeholder dan manajer (Jiambalvo, 1996).

2. Pada penelitian ini kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap
earnings management, sehingga pada variabel ini dinilai belum mampu
untuk mengeliminasi praktik e‘arning management . Oleh sebab itu, untuk
penelitain selanjutnya perlu memilah konsentrasi kepemilikan institusional
yang dimiliki oleh institusional dan perseorangan termasuk dikaji yang

lebih mendalam sampai ditemukan pemilik akhir (u/timate).
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KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL, KEPEMILIKAN MANAJERIAL,PROPORSI
DEWAN KOMISARIS INDEPENDEN DAN UKURAN DEWAN KOMISARIS
TERHADAP RETURN SAHAM

Descriptive Statistics ;

Mean Std. Deviation N
Managemen Laba (Y1) ,002438 ,0801464 284
Kepemilikan Instusional (X1) 72,676585 17,7199951 284 ‘
Kepemilikan Manajerial (X2) 2,107532 5,4115798 284 }
i}t’gg’éi;gﬁigf"m'sa”s 573642 4621871 284 |
Ukuran Dewan Komisaris (X4) 3,626761 1,6585112 284

Model Summary’

Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Watson
1 ,55542 ,3085 ,2986 ,0755 2,085

a. Predictors: (Constant), Ukuran Dewan Komisaris (X4), Proporsi Dewan
Komisaris Independen (X3), Kepemilikan Instusional (X1), Kepemilikan
Manajerial (X2)

b. Dependent Variable: Managemen Laba (Y1)

ANOVA
Sum of ‘
Model Squares df Mean Square F Sig. ‘
1 Regression ,7095 4 774 31,1228 ,0000°
Residual 1,5903 279 ,0057 l
Total 2,2998 283

a. Predictors: (Constant), Ukuran Dewan Komisaris (X4), Proporsi Dewan Komisaris
Independen (X3), Kepemilikan Instusional (X1), Kepemilikan Manajerial (X2)

b. Dependent Variable: Managemen Laba (Y1)

Coefiicients’
Standardized g
Unstandardized Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics

Model B Std. Error Beta 1 Sig. Partial Tolerance VIF
i (Constant) 045 ,029 1,5635 L1191

Kepemilikan Instusional (X1) -4,608E-004 3,311E-004 -,0906 -1,3917 1651 -,0830 ,8391 1,1918

Kepemilikan Manajerial (X2) -1,073E-003 3,614E-004 -,1644 -2,9694 ,0032 -1750 8048 1,2426 F

Proporsi Dewan Komisaris

¥ g - - - 9777 1,
Independen (X3) 1,710E-003 7,971E-004 ,1088 2,1452 0328 1274 ' 0228
Ukuran Dewan Komisaris (X4) -1,621E-003 3,351E-003 -,0298 -, 4837 6290 -,0289 8347 1,0699

a. Dependent Variable: Managemen Laba (Y1)

Tesis ~____ Pengarunfaktor-faktor... _ _______ Tirza Oktovianti Lenggono. .
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Descriptive Statistics

LEVERAGE RATIO TERHADAP EARNINGS MANAGEMENT

Mean Std. Deviation N
Managemen Laba (Y1) ,002438 ,0901464 284
Leverage Ratio (X5) ,407170 ,2853812 284
Model Summar)”
Adjusted | Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Watson
|‘ 1 ,54932 ,3017 ,2993 ,0755 2,182
a. Predictors: (Constant), Leverage Ratio (X5)
| b. Dependent Variable: Managemen Laba (Y1)
3 ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,6840 1 6940 | 121,7544 ,00002
Residual 1,6058 282 ,0057
Total 2,2998 283
4. Predictors: (Constant), Leverage Ratio (X5)
b. Dependent Variable: Managemen Laba (Y1)
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Correlations
Model B Std. Error Beta t Sig. Partial
1 {Constant) -,0029 -,0002 18,0920 ,0000
Leverage Ratio (X5) 0132 0012 5493 11,0342 0000 5493

Tesis

2. Dependent Variable: Managemen Laba (Y1)

Pengaruh faktor-faktor...

Tirza Oktovianti Lenggono
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-0.78933|  79,132,576,957 6,105,145,703 00419 116391 0,3696060 0.0214 0.0019)
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007646  448,639,932,608|  110,834,046,704 0,108 -0.00940) 09194369 0.0426 0.0048
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.0.53409]  25,596,434,003 482,094,743 0.4626 -163523 07558471 -0.1334 01570 |
053409 47,498,468,591|  21,902,014,588 0.2024 4163523 0.7324206 0.0261 -0.0867
051409 17.990,960.432|  -20,507,508,159 0.4887 -1.63523 0,7491742 -0.1706 -0.0810
-0.53409 16,367,450,940| 151376.490,503 -0.4848 -1.63523 08034587 0.2824 -0.0148
0.11676 13,’3?::;;?;3; 4,617.553,628 0.2231 005251 09928910 -0.0222 0.0095
0.11676  16,162,910,894 3,145,821,974 0.2666 005251 09686469 -0.0108 00147
011676  19,736,312,138 1,573,401,241 0.3086 005251 08475800 -0.0002 00167
0.11676 17,827,275310 -1,900,036,828 0.1452 0.05251 0.8349260 -0.0171 0.0045
82,545,857,897
045711 81,725,990,935 819,866,962 -0.1794 .0.54705 08929677 0.0012 -0.0002
045711 §7,928,221,642|  -23,797,769,293 0.1474 -0.54705 1.0866988 0.0568 -0.0348
0.45711 69,303,517,698 11,375,296,056 0.0245 -0.54705 1.0718366 -0.0476 0,0380
0.45711 61,406,212,396 .7,897,305,302, 0.0169 -0.54705 0.9364650 -0.0690 -0.0249
128,246,285,071
0.78644|  146,425,195,895 18,178,910,824 0.0526 -0.66318 0.9603562 -0.0440 0.0624
0.78644)  118,195335,125|  -28,229,860,770 0.1412 066318 0.8576469 -0.0100 =0:0501
0.78644|  155,723,260,760|  37,527,925,635 0.2536 -066318 0.9565261 =0.0199 0;038%
0.786:4]  189,434,482316]  33,711,221,556 0.1265 066318 0.8272267 -0.1187] 0.0488
.0,70611 i;ii;:ggﬂg 24,287,816,172 0.0882 104027, 03720784 0.0196 -0.0035
070611 122,510,407,089|  84,845,317,641 0.1250 1.04027 0.3850740 0.0236 -0.0302
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. e g CIV L U
2006 . 628,005,201,501| 375,602,309, 648
[ 2007 988,943,863,116(  183,590,149,938
2008 1046,389,267,147| 2,182,654,656,597 -1,
IR-PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA 2009 T48,495,100,129]  125,471,359,040
508! PT. BRISTOL-MYERS SQUIBB INDONESIA Tok 2008 9,047,730,000 43,693,943,000
2006 43,172,161,000 98,975,851,000
2007 52,176,192,000, 77,247,648,000
2008 94,271,208,000(  171,852,959,000
2009 131,259,309,000]  178,394,770,000 |
uLT PT ULTRAJAYA MILK INDUSTRY & TRADING COMPANY Tbk 2005 4,527,739,591 35,660,902,311
2006 14,731,717,216|  106,877,574.910
2007 30,316,644,576|  .63,543,756,329
2008 303,711,501,204|  130,839,061,099
2009 61,152,852,190 15,687,936,841
UNVR PT UNILEVER INDONESIA TBK 2008 1,440,485,000,000] 1,664, 158,000,000 B
3006 | 1,721,595,000,000) 2,174,808,000,000
2007 | 1,964,652,000,000 2,250,013,000,000| .3
2008 | 2,407,231,000,000| 2,785,785,000,000| ..
2009 | 3,044,107,000,000 3,280,710,000,000
AISA PT TIGA PILAR SEJAHTERA FOOD Tok 200§ 34,573,292 -15,655,531,528
2006 129,865,719| -1,876,757,642
2007 15,759,724,560|  -87,492,219,708|
2008 28,686,156,655 13,394,047,926
2009 37,786,775,452 50,814,639,259
CEKA PT CAHAYA KALBAR Thk 2005 -21,594,230,577 275,679,649
2006 15,291,187,419 53,338,522,907 L
2007 24,676,361,894|  -93,671,017,770 1
2008 27,867,555,443|  .41,609,358,178
2009 49,493,129,474]  104,682,614,940 -
DVLA PT DARYA-VARIA LABORATORIA Tbk 2008 71,576,356,000 74,208,344,000
2006 52,508,646,000, $9,093,405,000
2007 49,917,853,0001  93,490,509,000 4
2008 70,819,094,0001  140,997,964,000, 3
2009 72,272,233,000 $,688,757,000
MRAT PT MUSTIKA RATU Thk 2005 8,510,043 884 11,719,905,701
2006 9,096,227,057, 2,333,316,545
2007 11,130,009,996 16,550,490,276
2008 22,290,067,707, 30,430,824,332
2009 21,016,846,720 2,437,835,047 ]
MYOR P.T. MAYORA INDAH Ttk 2005 45,730,497,043 157,011,359,684 -1
2006 93,575,798,388 24,389,308,219) [i
2007 141,589,137,703|  178,699,351,379 B
2008 196,230,049,693|  138,452,987,183 L
2009 172,157,912,334)  446,429,845,710 -
PSDN PT PRASIDHA ANEKA NIAGA Tk 2005 118,433,430,536, 8,590,494, 140 10
2006 11,846,984,788 5,131,791,478
2007 -8,645,694,849, 8,742,292,358 -
2008 9,448,209,908 82,838 800,928 7
2009 32,449.818,159]  -44,342,060,912 7
PYFA PT PYRIDAM FARMA Ttk 2005 1,328,422,334 1,574,217,070
2006 1,729,406,246 2,704,440,928
2007 1,743,483,869 3,832,736,959 -
2008 2,308,877,329 736,542,408 |
2009 3,772,968,359 5,020,232,151 -]
STTP PT SIANTAR TOP Tbk 2008 10,636,507,502 3,095,764,447| 3
2006 14,426,010,016 13,927,318,682
2007 15,594,767,180 5,275,606,873 1
2008 4,816,495,973 9,779,515,730, “
2009 41,072,367,353 99,952,885,153 -58
TCID PT. MANDOM INDONESIA TBK 2008 92,864,924,82) 92,356,978 844
2006 100,118,341,049, 90,108,309,327] 10
2007 111,232,287,817|  178,542,842,753 -67,
2008 114,854,035,121|  101,359,599,478 13,
2009 124,611,778,666|  188,221,655,813 63,
TSPC PT TEMPO SCAN PACIFIC Thk 2008 296,824,571,606]  297,704,290,027 F
2006 272,583,806,584|  234,892,877,849 37
2007 278,357,723,400 294,712,577,526 =16,
L 2008 320,647,898,367)  292,296,080,215 28,
2009 359964376338 476,589761,145| .| 16,4




IR-PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

HASIL PERHITUNGAN DISCRETIONARY ACCRUAL

Cari koefisien 1, B2, B3

nue (Penjualan ato AREV /A t-1 PPE t/ A t-1
dapatan) bersih t A Revenue (t - t-1) PPE (aktiva tetap) | TA/At-1 (Y) | VA1 (X1) (X2) (X3) koef reg "B1" 1/A t-1 koef reg "p2" REC
932,535,286,000 2,176,606,936,000
928,349,925,000 (4,185,361,000) 2,267,873,554,000 -0.01042] 5.1160E-13 -0.00214 1.16025| -671411253690.5000]  5.116E-13 -0,0922
1,045,369,719,000 117,019,794,000 1,866,001,471,000 -0.10660] 5.1014E-13 0.05970 0.95192| -671411253690.5000]  5.101E-13 -0.0022 .
1,091,775,925,000 46,406,206,000 1,724,241,351,000 -0.09059] 5.3501E-13 0.02487 0.92403| -671411253690.5000|  5.350E-13 -0,0023 l
754,957,095,000 (336,818,830,000) 2,277,507,808,000 -0.01046] 5.7997E-13 -0.19534 1.32088] -671411253690.5000]  5.800E-13 -0.0022 r
434,915,742,000 142,423 888,000
428,629,637,000 (6,286.105,000) 147,329,270,000 -0.21742] 3.2703E-12 -0,02056 0.48182] -205247350402.0840] 3.270E-12 0.4720
493,717,353,000 65,087,716,000 134,367,220,000 -0,15049]  3.6838E-12 0.23977 0.49498| -205247350402.0840]  3.684E-12 0.4720 |
539,762,355,000 46,045,002,000 199,252,248,000 0.58491] 30113E-12 0.13866 0.60001| -205247350402.0840] 3.011E-12 0.4720 i
598,466,433,000 58,704,078,000 241,286,695,000 -0.06943]  2.4882E-12 0.14607 0.60036] -205247350402.0840]  2.488E-12 04720
1,764,996,480,000 1,598,875,065,000
__1,500,834,620,000 (264,161,860,000) 1,637,451,285,000 -0.10036| 5.8502E-13 -0.15454 0.95794]  -86420003810.5724]  5.850E-13 0.2002 j
_1,547,111,952,000 46,277,332,000 1,683,787,889,000 -0.06763]  6.5352E-13 0.03024 1.10039]  -86420003810.5724]  6.535E-13 0.2002
- 1,637,886,215,000 90,774,263,000 1,810,872,128,000 -0.06717] 6.4314E-13 0,05838 1.16465|  -B6420003810.5724]  6.431E-13 0.2002 ]
' 1,500,639,310,000 (137,246,905,000) 1,795,224,747,000 -0.08438] 5.9781E-13 -0.08205 1.07321]  -86420003810.5724]  5.978E-13 0.2002
875,047,306,000 " 431,035,888,000 i
__ 982,428,331,000 107,381,025,000 460,978,565,000 -0.07798] 2.1799E-12 0.23408 1.00489 -313018143747.6280]  2.180E-12 3.4192 i
- 1,088,862,056,000 106,433,725,000 582,736,038,000 -0.10682] 2.1985E-12 0.23400 1.28116] -313018143747.6280]  2.199E.12 3.4192
' 1,244,519,327,000 155,657,271,000 944,299,455,000 0.07828] 1.7251E-12 0.26853 1.62905| -313018143747.6280] 1.725E-12 3.4192
_1,292,819,431,000 48,300,104,000 1,138,737,573,000 -0.35182] 9.7816E-13 0.04725 1.11387] -313018143747.6280]  9.782E-13 34192 |
_4,834,003,000,000 5,166,837,000,000 ‘
' 5,470,730,000,000 636,727,000,000 5,453,417,000,000 -0.02411] 1.3370E-13 0.08513 0.72913| 3097981364987.3100] 1.337E-13 -0.6349 |
_6.659,854,000,000 1,189,124,000,000 5,832,645,000,000 -0.04930] 1.3744E-13 0.16343 0.80163| 3097981364987.3100]  1.374E-13 -0.6549 |
7,963,473,000,000 1,303,619,000,000 6,499,919,000,000 -0.14145] 1.1828E-13 0.15419 0.76879) 3097981364987.3100]  1,183E-13 -0.6549 ‘
7,936,432,000,000 (27,041,000,000) 6,843,080,000,000 -0.02663[ 1.1476E-13 -0,00310 0.78534| 3097981364987.3100]  1.148E-13 -0.6549
1,423,928,752,400 266,240,280,664
1,914,344,810,073 490,416,057,673 251,522,124,925 -0.01032] 1.8240E-12 0.89452 0.45878] 815021221165.0660]  1.824E-12 0.0439
1,590,454,911,243 (323,889,898,830) 242,235,880,696 -0.01579]  1.6941E-12 -0.54869 0.41036] 815021221165.0660]  1.694E-12 0.0439
1,645,326,436,201 54,871,524,058 248,716,108,045 0.05001] 1.6969E-12 0.09311 0.42204] 815021221165.0660]  1.697E-12 0.0439
862,112,294,567 (783,214,141,634) 261,587,490,731 -0.13201] 1.5713E-12 -1.23068 0.41104] 815021221165.0660] 1.571E-12 0.0439
4,602,320,305,800 6,074,268,389,000
4,268,630,839,800 (333,689,466,000) 6,237,249,013,300 -0.09039] 1.8244E-13 -0.06088 1.13795]  940585315216.7510]  1.824E-13 0,1099 ‘
4,743,212,158 440 474,581,318,640 6,801,279,412,340 0.00172] 1.8622E-13 0,08838 1.26652] 940585315216.7510]  1.862E-13 0.1099 |
6,064,261,942,200 1,321,049,783,760 8,306,421,358,350 -0.09735]  1.7093E-13 0.22581 1.41981] 940585315216.7510  1.709E-13 0,1099 i
4,605,512,036,600 (1,458,749,905,600) 7,084,083,243,800 -0.06706] 1.4979E-13 -0.21851 1.06113[ 940585315216.7510]  1.498E-13 0.1099
432,282,485 831 214,526,513,624 i
390,975,793,831 (41,306,692,000) 297,290,666,091 0.14518] 2.1753E-12 -0,08986 0.64670] 901796595273.1400]  2.175E-12 0.3827 [
564,440,846 044 173,465,052,213 320,330,886,487 0.00216] 2.0383E-12 0.35357 0.65293| 901796595273.1400]  2.038E-12 0.3827
963,198,182,833 398,757,336,789 335,730,705,890 0.25338] 1.6687E-12 0.66540 0.56023| 901796595273.1400]  1.669E-12 0.3827
720,228,798,921 (242,969,383,912) 339,952,506,263 -0.15004]  1.0891E-12 -0.26461 0.37023|  901796595273.1400]  1.089E-12 0,3827 i
43,329,381,801 9,075,185,950
29,234,527,055 (14,094,854,746) 8,793,166,990 0.01412| 8.5327E-12 -0.12041 007512 8.543E-12
49,153,659,260 19,919,132,205 9,531,489,263 0.08164] 9.1958E-12 0.18317 0.08765 9.196E-12
59 249,037,246 10,095,377,986 9,160,214,811 0.18463] 7.1812E-12 0.07250 0.06578 7.181E-12
58,088,299,182 (1,160,738,064) 9,183,814,811 0.06757] 5.4G63E-12 -0.00634 0,05020 5.466E-12
396,746,751,632 857,522,434,470
391,856,408,220 (4,890,343,412) 926,258,851,501 -0.26167] 1.3278E-12 -0.00649 1.22992]  15014114428.6939| 1.328E-12 0.8784
288,196,143 968 (103,660,264,252) 927,921,556,921 -0.25271] 1.4942E-12 -0.15480 1.38647)  15014114428.6939]  1.494E-12 0.8784
0 (288,196,143,968) 654,430,600 -0.47435] 1.9056E-12 -0.54918 0.00125]  15014114428.6939]  1.906E-12 0,8784
0 0 654,430,600 6.68069| 4.4798E-10 0.00000 0.29317]  15014114428.6939]  4,480E-10 0.8784
218,827,682,017 188,809,951,172 ]
260,153,168 468 41,325,486,451 203,968,208,571 0.04512]  5.2569E-12 0.21725 1.07225] 107029589161,0220]  5.257E-12 0.0572 i
405,748,680,778 145,595,512,310 206,708,827,332 0.21014] 4.5407E-12 0.66111 0.93861] 107029589161.0220]  4,541E-12 0.0572 I
480,457,824,504 74,709,143,726 243,543,545,204 -0.03906] 3.4454E-12 0.25740 0.83909| 107029589161.0220]  3.445E-12 0.0572 1
279,929,010,718 (200,528,813,786) 251,624,150,108 0.00874] 3.0768E-12 -0.61700 0.77421] 107029589161.0220]  3.077E-12 0.0572
438,776,923 853 728,713,951,309 . L |
355,162,111,040 Teis614,812,813) 793,932,939,497 -0.06694]  Penganah faKtor-tgRuss 1.14463] 159961 153261000 4 ¥4I I > 0.5938
388,569,413,367 33,407,302,327 742,106,621,308 -0.01520] 1.5060E-12 0,05031 1.11761]  159961153261,0200]  1,506E-12 0.5938
327,826,987,568 (60,742,425,799) 751,799,467 341 -0.24445] 1,6495E-12 -0.10019 1.24009]  159961153261.0200]  1,645E-12 0.5938
- ; 717 0.05139] 1.7187E-12L 012000 - Yy m———




313,398,159,860 215,372,700,267
417,809,599,048 104,411,439,188 285,282,432,824 0.06394] 2.3962E-12 0.25019 0.68358 223337608386,3930 2.396E-12 0.3829
425,583,534,669 7,773,935,621 305,758,976,979 -0.01581] 19362E-12 0.01505 0.59200( 223337608386.3930 1.936E-12 0.3829
490,782,656,479 65,199,121,810 313,434,267 590R-PERRUSTAKA VERSITAS ARLANGQ@AL54 1| 223337608386.3930]  1.740E-12 0.3829
507,954,594,194 17,171,937,715 115,928,872,048 -0.09806] 1.5486E-12 0.02659 0.48924| 223337608386,3930 1.549E-12 0.3829
861,531,261,202 614,725,R96,059
881,116,458,927 19,585,197,725 678,091,447,716 -0.01217] 1.5080E-12 0.02953 1.02255]  291931547924.7550 1.508E-12 0.2420
1,064,055,094,611 182,938,635,684 787,688,418,935 -0.03576] 1.3953E-12 0.25526 1.09907] 291931547924.7550 1.395E-12 0.2420
1,353,586,085,743 289,530,991,132 895,973,136,781 -0.04725| 1.2047E-12 0.34881 1.07942]  291931547924,7550 1.205E-12 0.2420
1,374,651,605,661 21,065,519,918 953,455,267,831 -0.14544] 1,0756E-12 0.02266 1.02549]  291931547924.7550 1.076E-12 0.2420
2,666,682,576,600 4,665,447,378,200
2,582 877,565,800 (83,805,010,800) 4,418,941,484 350 0.28260] 3.7600E-13 -0.03151 1.66154] -237831556692.2690 3.760E-13 0,2849
2,866,664,272 640 283,786,706,840 4,643,199,690,640 0.09916] 3.9525E-13 0.11217 1.83523| -237831556692.2690 3.953E-13 0.2849
3,279,759,260,500 413,094,987,860 5.451,461,145,000 0.32425) 4 .0045E-13 0.16542 2.18302| -237831556692.2690 4,004E-13 0.2849
2,314,656,065,800 (965,103,194,700) 4,711,592,963,600 0.07252] 4.6061E-13 -0.44454 2.17021| -237831556692.2690]  4.606E-13 0.2849
3,958,342,198,000 4,253,782,057,000
3,258,933,569,000 (699,408,629,000) 4,328,912,572,000 -0.03910{ 2.2564E-13 -0.15781 0.97676| -4684936711950.9600 2.256E-13 -0.0698
3,858,495,710,000 599,562,141,000 4,400,330,409,000 -0.02393| 2.5081E-13 0.15038 1.10365] -4684936711950,9600 2.508E-13 -0.0698
4,002,532,044,000 144,036,334,000 4,390,924,228,000 -0.13029] 2.4031E-13 0.03461 1.05517] -4684936711950.9600] 2 403E-13 -0.0698
3,142,960,044,000 (859,572,000,000) 4,485,219,346,000 -0.01585 2.5934E-13 -0.22292 1.16320] -4684936711950 9600 2.593E-13 -0.0698
3,852,998,000,000 1,311,081,000,000
3,371,898,000,000 (481,100,000,000) 1,263,313,000,000 0.00454] 3.3020E-13 -0.15886 041715 1852501657.6755 3.302E-13 0.0587
4,184,279,000,000 812,381,000,000 1,277,880,000,000 0.07038] 3.3023E-13 0.26828 0.42200 1852501657.6755 3.302E-13 0.0587
5,337,720,000,000 1,153,441,000,000 1,425,467,000,000 0,02201{ 2.8950E-13 0.33392 0.41267 1852501657.6755 2.895E-13 0.0587
5,265,798,000,000 (71,922,000,000) 1,514,044,000,000 0.04333] 2.5117E-13 -0,01806 0.38029 1852501657.6755 2.512E-13 00587
2,276,788,000,000 4,910,738,000,000
3,065,391,000,000 788,603,000,000 5,508,950,000,000 0.04320] 1.3475E-13 0.10626 0.74211 -19097091241.6804 1.347E-13 -0.2024
236,361,984,413 (2,829,029,015,587) 131,534,674,098 0.00160] 1.1373E-13 -0.32174 0.01496] -19097091241.6804 1.137E-13 -0.2024
284,024,008,895 47,662,024,482 132,681,099,837 -0.19309] 1.0291E-11 0.49047 1.36536]  -19097091241.6804]  1,029E-11 -0.2024
242,228,030,371 (41,795,978,524) 133,530,454,946 0.03872| 9.3050E-12 -0.38891 1.24250{  -19097091241.6804 9.305E-12 -0.2024
80,712,184,254 95,928,866,097
417,476,575,729 336,764,391,475 246,132,933,770 0.00333] 7.9102E-12 2.66388 1.94696]  -10068803900.3010]  7.910E-12 0.0634
846,778,351,998 429,301,776,269 356,262,559,174 -0.27485| 2.4659E-12 1.05862 0.87851 -10068803900.3010 2.466E-12 0.0634
1,324,828,308,924 478,049,956,926 466,087,236,569 0.16676| 1.8442E-12 0.88164 0.85957] -10068803900.3010 1.844E-12 0.0634
577,862,404,269 (746,965,904,655) 649,072,409,932 -0.14491] 1.3833E-12 -1.03343 0.89800] -10068803900.3010 1.384E-12 0.0634 |
265,760,000,000 293,596,000,000 J
307,486,000,000 41,726,000,000 314,955,000,000 0.0185%| 3.1761E-12 0.13253 1.00033]  133154275795.3960 3.176E-12 -0.2672 1
268,182,000,000 (39,304,000,000) 394,831,000,000 -0.09117] 2.9707E-12 -0.11676 1.17293]  133154275795.3960 2.971E-12 -0.2672 {\
369,654,000,000 101,472,000,000 415,998,000,000 -0.17078] 2.3544E-12 0.23890 0.97942] 133154275795.3960 2.354E-12 -0.2672
256,817,935,800 (112,836,064,200) 653,208,500,400 -0.22538] 2.3596E-12 -0,26625 1.54130] 133154275795.3960 2.360E-12 -0.2672
479,089,591,493 554,531,671,123
 478,015,954,425 (1,073,637,068) 571,344,839,263 -0.10562] 1.6953E-12 -0.00182 0.96858] -48153439134.5203 1.695E-12 -0.2971
507,512,693,430 29,496,739,005 599,501,899,206 -0.05738| 1.8845E-12 0.05559 1,12976]  -48153439134.5203 1.884E-12 -0.2971
569,121,234,503 61,608,541,073 613,698,206,335 -0,15051] 1.8494E-12 0.11394 1.13496]  -48153439134.5203 1.849E-12 -0.2971
539,808,790,521 (29,312,443,982) 671,463,622 445 -0.07859L 1 88359E-12 -0.05528 1.26632]  -48153439134.5203]  1.886E-12 -0.2971
720,096,689,760 100,355,225,965
273,123,348,602 (446,973,341,158) 75,041,456,016 -0.21036] 2.0323E-12 -0.90837 0.15250f 102814362811.5120 2.032E-12 0.2308
340,051,251,868 66,927,903,266 76,810,057,515 0.08517{ 3.1134E-12 0.20837 0.23914] 102814362811.5120 3.113E-12 0.2308
277,713,343,064 (62,337,908,804) 60,295,195,643 -0.06703| 3.3056E-12 -0.20606 0.19931] 102814362811.5120 3.306E-12 0.2308
70,550,639,865 (207,162,703,199) 40,573,627,057 0.01203] 6.5602E-12 -1.35903 0.26617) 102214362811.5120 6.560E-12 0.2308
280,513,510,845 280,694,057,779
285,471,994,622 4,958,483,777 290,682,698,583 0.02564| 3.8493E-12 0.01909 1.11891 -5334088982,7918 3.849E-12 0.0958
319,611,055,890 34,139,061,268 358,670,711,333 -0.00868| 3.5786E-12 0.12217 1.28354 -5334088982.7918 3.579E-12 0.0958
539,697,147,407 220,086,091,517 375,505,581,311 0.09494] 2.3112E-12 0.50866 0.86786 -5334088982.7918 2.311E-12 0.0958
301,330,733,974 (238,366,413,433) 382,931,729,130 -0.01411] 2.1781E-12 -0.51919 0.83407|  -5334088982.7918]  2.178E-12 0.0958
1,101,502,721,654 151,259,172,434
1,426,609,341,813 325,106,620,159 229,109,599,708 0.22212| 2.5627E-12 0.83315 0.58714| 348408576876.5310 2.563E-12 0.0011
1,623,450,726,248 196,841,384 435 282,897,366,618 -0.12624| 1.8056E-12 0.35541 0.51079] 348408576876.5310 1.806E-12 0.0011
,758,005,115,963 134,644,389,715 376,426,974,359 -0.11850] 1.2003E-12 0.16162 0.45184] 348408576876.5310]  1.200E-12 0.0011
,593,602,200,888 (164,492,915,075) 393,407,099,493 -0.10222] 1.0496E-12 -0.17265 0.41292] 348408576876.5310]  1.050E-12 0.0011
158,359,839,971 561,902,164,016
140,672,152,228 (17,687,687,743) 734,808,765,307 -0.01585] 2.7410E-12 -0.04848 2.01413] -300674946934.5550 2.741E-12 -1.0014
142,015,377,967 1,343,225,739 777,031,538,924 -0.01743] 1.8734E-12 0.00252 1.45569| -300674946934.5550 1.873E-12 -1.0014
205,571,854,353 63,556,476,386 775,045,594,000 -0.12367] 1.7.39E-12 0.10893 1.32837| -300674946934.5550 1.714E-12 -1.0014
236,065,642,088 30,493,787,735 791,904,280,075 -0.05539] 1.7214E-12 0.05249 1.36316| -300674946934,5550 1.721E-12 -1.0014
Tesis Pengaruh faktor-faktor... Tirza Oktovianti Lenggono




IR-PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA
HASIL PERHITUNGAN DISCRETIONARY ACCR

Carl koefisien 1, p2, p3
as | TA (Net Income- Revenue (Penjuslan ato TA/AL-] AREVUVA 1] PPEVA 1
Arus kas) Total Aset (aktiva) pendapatan) bersih ¢ A Revenue (1 1-1) PPE (aktiva tetap) (Y) VA1 (X1) (X2) (X3) koel reg "p1" /A -1 ko
00 13,386,000,000 210,052,000,000 143,751,000,000) 263,051,000,000
00| 378,000,000 233,253,000,000 135,043,000,000, -8,708,000,000| 301,540,000,000| 0.00180| 4,7607E-12 -0.04146 1.43555 227840250865.90000 4.761E-12
00 ~78,636,000,000 178,761,000,000, 131,549,000,000 3,494,000,000| 257,460,000,000 -0.33713( 4.2872E.12 -0.01498 1.10378 227840250865.90000 4.287E-12
00 133,306,000,000 185,015,000,000 129,542,000,000 +2,007,000,000 228,892,000,000 0.18632] $.5941E-12 -0.01123 1.28044 227840250865, 90000 S S94E-12
00, 567,000,000 178,287,000,000, 134,438,000,000 4,896,000,000 222,124,000,000| -0.00306| 5,4050E-12 0.02646 1.20057, 227840250865,90000 5.403E-12|
79 =33,754,952 446, 732,354,162,144 1,563,156,070,561 665,262,456,801
15 -7,806,224,597 795,244,017,131 1,665,614,794,189 102,458,723 628 666,854,296,301 -0.01066| 1.3655E.12 0.1399¢0 0.91056] 1249204916399, 00000 1.365E.12
4 -50,076,374,225 891,529,586,196 1,952,156,096,821 286,541,302,632 749,078,282,774 -0.06297| 1 2575E.12 0.36032 0.94195) 1249204916399 00000, 1.257E-12
1 -41,426,580,031 1,003,487,929,389 2,331,532,417,087 379,176,320,266 826,119,843,131 -0.04647( 1.1217E-12 0.42553 092663  1249204916399.00000 L 122E-12
0 -226,603,000,000| 1,147,206,000,000 2,733,713,000,000 402,180,582,913 891,857,000,000 0.22582) 9.9652E.13 0.40078 0.88876 1249204916399.00000 9.965E-13
0| 16,817,071,000, 537,784,507,000) 432,728,579,000 285,133,189,000
0 25,175,928,000 577,411,403,000 396,732,202,000 -15,995,677,000 297,067,451,000 0.04681( |.BSOSE.I2 -0.06693 0.55239 290172665173 97100 1 BS9E-12
0 -39,941,861,000| $92,359,226,000 439,822,766,000 43,089,864,000i 329,081,063,000 0.06917 1.7319E-12 0.07463 0.56992 290172665173,97100 1.732E-12
0| -78,192,156,000 698,296,738,000 673,769,675,000| 233,946.,909,000 335,214,168,000 -0.13200( 1.6882E-12 039494 0.56590 290172665173.97100 | .6BRE-12
0 -42,841,175,000 760,425,630,000 740,680,667,000 66,910,992,000; 149,697,903,000 -0.06135] 1.4321E-|2 0.09582! 0.50079, 290172665173,97100, 1.432E-12
L) 324,335,000,000| 11,934,600,000,000 24,660,038,000,000 3,967,090,000,000
-8,203,000,000| 12,659,804,000,000 29,545,083,000,000 4,885,045,000,000 3,710,751,000,000 -0.00069( 8.3790E.14 040932 0.31092, 2129184743458.09000 8.379E-14
) 1,837,638,000,000 15,680,542,000,000| 29,787,725,000,000| 242,642,000,000/ 4,977,696,000,000| 014516/ 7.8990E-14 001917 039319 2129184743458,09000, 7.899E-14
)| -849,8133,000,000 16,133,819,000,000 14,680,445,000,000 4.892,720,000,000 6,055,271,000,000| <0.05420/ 63773IE-14 031202 0.38616] 21291 8474345809000 6.377E-14
) 781,743,000,000 iT.TlGA*i'T,DOO,DOG 381972.186,000,000 4,29!.7“,000,000 6,409,616,000,000 0.04845| 6,1982E-14, 0,26601 0.39728| 2129184743458.09000 6.198E-14
i 64,465,752,106 518,823,729.815 684,019,648,708 210,554,136,213
-57,911,190,108 686,917,177,885 1,026,675,533,939 342,635,885,234 210,304,867,229 001162 1.9274E-12 0.6604] 0.40535 ~7349254798566.91000, 1.927E-12
-72,341,528,740, 1,009.437,678,208 1,273,162,479,164 246,486,945,225 212,757,414.417 <0.10531( 1.4557E-12 0.15882] 0.30972| -7349254798566.91000 |.456E-12
192,339,203, 728, 965,811,675,903 1,478,585,255 395 205,422,776,231 222,611,817,853 0.19054) 9. 9063E-13 0.20350 0.22053 =7349254798566,91000 9.907E-13
-38,432,156,710/ 728,014,877,647 1,125,058,390,936 353,529, 864,459 236,349,413 547 0.03979| 1.0354E-12 -0 36604 0.24472 -7349254798566.91000 |.03SE-12
-676,660,000,000| 14,786,084,000,000 18,764,650,000,000 9,297,859,000,000
-824,843,000,000 16,112.493,000,000| 21,941,558,000,000 3,176,908,000,000 10,039,369,000,000 -0.05579] 6.7631E-14 0.21486 0.67897) -3 TATLTTI8984,42700 6.763E-14
-1,633,402,000,000| 29,706,895,000,000 27,858.304,000,000 3,916,746,000,000 12,821,241,000,000 010137 6.2064F-14 0.36721 0.79573]  -374717738984.42700 6.206E-14
-1,650,417,000,000 39,594,264,000,000 38,799,279,000,000 10,940,975,000,000 15,164,617,000,000 -0.05536( 3.3662E-14 0.36830 0.51047  -374717738984.42700 3.366E-14
-238,646,000,000! 40,382,953,000,000 37,140,8130,000,000| «1,638,449,000,000 17,074,238,000,000 -0.00603| 25256E.14 -0.04189 0.43123 +374717738984.42700, 2.526E-14
22,230,712,758 1,177,602,832,496 1,816,433,228,739 604,162,450,048
-96,252,653,216 1,261,224,634,982 2,189,714,886,927 373,281,658,188 622,530,825,627 -0.08174 B.4918E-13 0.31698 0.52864 746469016868, 70000, 8.492E-13
-3,323,207,788, 1,386,739,149,72| 2,365,615,901,845 175,921,014,918 640,111,504,193 -0.00263|  7.928B8E.|3 0.13948 0.50753 746469016868 70000 7.929E-13
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LAMPIRAN 6

HASIL UJI NORMALITAS
VARIABEL PENELITIAN
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Uji Normalitas

Normal Q-Q Plot of Kepemilikan Instusional (X1)

3

Expected Normal
T

-2
-3
T T T T T
20 40 60 80 100 120
Observed Value
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Kepemilikan Instusional
(X1)

N 284

Normal Parameters®®  Mean 72.676585

Std. Deviation 17.7199951

Most Extreme Absolute .083

Differences Positive 067

Negative -.083

Kolmogorov-Smirnov Z 1.049

Asymp. Sig. (2-tailed) .086

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

Tesis

Pengaruh faktor-faktor...

Tirza Oktovianti Lenggono

S TIE AL I TR R T
et el




IR-PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

Normal Q-Q Plot of Kepemilikan Manajerial (X2)

2

1

Expected Normal
T

-2
3
T T T T T T
20 40 60 80 100 120
Observed Value
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Kepemilikan Manajerial
(X2)
N 284
Normal Parametersa®  Mean 2.107532
Std. Deviation 5.4115798
Most Extreme Absolute 414
Differences Positive 414
Negative -.348
Kolmogorov-Smirnov Z 972
Asymp. Sig. (2-tailed) .616

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
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Normal Q-Q Plot of Proporsi Dewan Komisaris Independen (X3)
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20 40 60 80 100 120
Observed Value
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Proporsi Dewan Komisaris
Independen (X3)
N 284
Normal Parametersab  Mean 573642
Std. Deviation 4621871
Most Extreme Absolute 320
Differences Positive 320
Negative -215
Kolmogorov-Smirnov Z .845
Asymp. Sig. (2-tailed) .156

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
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Normal Q-Q Plot of Ukuran Dewan Komisaris (X4)

3
2_.
1—
00—
% p
2
3
I I I I T
20 40 60 80 100 120
Observed Value
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Ukuran Dewan
Komisaris (X4)

N 284

Normal Parametersab  Mean 3.626761

Std. Deviation 1.6585112

Most Extreme Absolute 260

Differences Positive 260

Negative -.183

Kolmogorov-Smimov Z .380

Asymp. Sig. (2-tailed) 209

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
Tesis Pengaruh faktor-faktor...
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Normal Q-Q Plot of Leverage Ratio (X5)
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05 00 05 1.0
Observed Value
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Leverage Ratio
(X5)
N 284
Normal Parameters2p  Mean 407170
Std. Deviation .2853812
Most Extreme Absolute 063
Differences Positive .052
Negative -.063
Kolmogorov-Smirnov £ 1.054
Asymp. Sig. (2-tailed) 217
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
Tesis Pengaruh faktor-faktor... Tirza Oktovianti Lenggono
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Normal Q-Q Plot of Managemen Laba (Y1)
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-0.4 0.2 0.0 0.2 0.4 06 0.8
Observed Value
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Managemen
Laba (Y1)
N 284
Normal Parameters2b  Mean .002438
Std. Deviation .0901464
Most Extreme Absolute 76
Differences Positive 176
Negative -.160
Kolmogorov-Smirnov Z 530
Asymp. Sig. (2-tailed) 461
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
Tesis Pengaruh faktor-faktor... Tirza Oktovianti Lenggono
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Normal Q-Q Plot of Return Saham (Y2)
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Observed Value l
‘ 3

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Return
Saham (Y2

N 284 ‘s
Normal Parameters2b  Mean .022394 [z

Std. Deviation 0522817 i
Most Extreme Absolute .085 ¥
Differences Positive .085 s

Negative -.045
Kolmogorov-Smirnov Z 1.355
Asymp. Sig. (2-tailed) 324

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
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HASIL PERHITUNGAN LEVERAGE RATIO

. | KODE| Tahun Net Liabilities Total Asset Leverage Ratio

AISA 2006 268636088858 357785756494 0,7508
2007 442097753946 363932553117 1,2148

2008 625913213356 792690325279 0,7896

2009 918170132341 1016957755151 0,9029

AKKU 2006 292163622 51236165744 0,0057
2007 419953673 53884736781 0,0078

2008 565613398 42858281932 0,0132

2009 12279088115 32495688928 0,3779

APLI 2006 91374048550 267424019221 0,3417
2007 164930098074 295233917027 0,5586

2008 150600307494 2760826742666 0,0545

2009 146756029221 302381110626 0,4853

AQUA 2006 342896583937 795244017131 0,4312
2007 377577413619 891529586396 0,4235

2008 412466405546 1003487929389 0,4110

2009 612786405546 1147206000000 0,5342

BRNA 2006 7253473307 408108447144 0,0178
2007 9594950640 386975930214 0,0248

2008 10654395018 432641907567 0,0246

2009 12587395018 507226402680 0,0248

BRPT 2006 17707698643 1739140283979 0,0102
2007 78007000000 16912119000000 0,0046

2008 80379000000 17243721000000 0,0047

2009 8567000000 1868490000000 0,0046

BTON 2006 1014549808 33674096945 0,0301
2007 1149928848 46469199037 0,0247

2008 1288429879 70508814577 0,0183

2009 1488429879 69783877404 0,0213

CTBN 2006 92562058 175137867 0,5285
2007 78070904 169982456 0,4593

2008 97300314 190763432 0,5101

2009 87300314 198296803 0,4403

DLTA 2006 -7289694 18372794503 -0,0004
2007 2864068974 84926214500 0,0337

2008 2599942936 140763761567 0,0185

2009 3479942936 760425630000 0,0046

DPNS 2006 20048423398 1460446330683 0,0137
2007 41029423245 143511871421 0,2859

2008 33937781103 3146044633683 0,0108

2009 53937781103 142551475929 0,3784

DVLA 2006 14502529300 551337641000 0,0263
2007 98700541000 560930742000 0,1760

2008 129811549000 637660844000 0,2036

| 2009 175811549000 783613064000 0,2244
DYNA 2006 655210562861 1123945535253 0,5830

} 2007 635690290812 1123388423766 0,5659
: 2008 717902301938 1235004262542 0,5813
[ 2009 618756301938 1290590949137 0,4794
~ |EKAD 2006 16710061234 18372794503 0,9095
| 2007 24030111585 84926214500 0,2830
( 2008 60864566037 140763761567 0,4324
| 2009 67564566037 - 165122502774 0,4092
] FASW 2006 2247777824396 3421891751436 0,6569
, 2007 2473504267115 3769588379462 0,6562
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HASIL PERHITUNGAN LEVERAGE
RATIO

Tesis Pengaruh faktor-faktor... Tirza Oktovianti Lenggono



IR-PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

LS06°0 086S160£8TL 91 £8¥979659 600T [
81160 €IrS08L8619 6VLLES61SOS 800¢
10£6°0 E1E€66ETIBTY C9T0LT0TY8S LOOT !
161 6:0 LIP6ESLBSEY S8T909L886E 9007 HSWT| |
66160 S6FOTLETSOVS TLETOHT60018T 600T |
SH9£0 6¥6£0T8L009S 80S9L89T1#0T 8007 ‘
8Iv10 PSELOVISLIES TO0TLITIYSL LO0T |
78120 6LTLLIYIBBOS LIOL#60TS601 9007 IdN'T
9IEL0 L6TILEYIETILT L1ESSTSESBOT 600T |
ISSLO €9CTSRIVIEST 0S69F0vSTT61 8007 |
¥60L°0 S0880S6TI191T TOY60ILIEEST LO0T
8LIL0 0TTYSH689L81 ESLYIOTOTPRI 900T NOIT|
€678°0 TLLOL9OVFT8YI LO6TILLSITILES 600C ’
99180 86811FTLLOLS 12S8PE90SLEIY 800T
vI8L0 086805T1T8EIS 08997€£970T0¥ L00T |
789L0 8LYYOT619YT9Y TEC0968LLTSEE 900T A9TA|
L6LOO L9191T81T98 $99L978989 600T |
18900 S0E£TEOTITO8 $99L9T89Y¢ 8007
£1£0°0 Dduigdrdngl [S069TT6LY L0O0T
6220°0 SOEYLLESYIOL C81EET00LE 900T 1013
L8TR0 0699¥16905€ TITIELEYESSY 6007
780 CILESBITLSSY TITIELEVEGHE 800T
65610 [0SECH650TYE 1TPLIT06L89T L00T
LOEY'0 8L8LEIOELOLY 9E016E¥8L68I 9007 ISax
080L°0 LETOEIPTITICT CL8EG6B08TIOTT 6007
8ETLO 6£966L6995FP1 LLEEI0ITESYOI 8007
79080 [TLOVTI6ELISET 00£T868YOLITI LOO0T
86¥8°0 786V L9rTTIOTI 9r6EPTOF8ILOIT 90017 A9V
1S10°0 TITIELEYEOSY #99£978989 6007
LETOO T9T9ELEVEOGE #9949T89vS 800¢
€910°0 [TPLI106L89C TS069ZC6tY L00T
S610°0 9£016£78L68I Z8TEET00LE 9007 Sydl
LTITO 000000608589 0000008S18SYT- 6001
6L0E 0" 000000608¥8£S 0000008518591~ 8007
1ze€0r 000000L6VEVOY 000000TS8ZVET- LO0T
v79£°0- 000000£9¥TT9E 000000099ZTET- 9007 Vddl
FLEOD 6LLEIRIDLIBIST 6L££6020798S 600T
7890°0 6LLEIZI0LIBTIT 6L£46020T69L 800T
0L61°0 FEE60S9THLE00T 6CTEGOBTEELLET L00T
950Z°0 TrLOEE08T6856 9S058TZLEVTILET 900¢ d.LNI
0r90°0 000000£$6T8EOY 000000£S6T8ST 6007
£920°0 000000¥9TF656€ 0000005+ 10¥0T 800T
¥£S0°0 00000056890L6T 00000056898S1 LO0T
18L0°0 000000£67TT191 000000£9685T1 9007 JANI
8LLLO €OTIL6STROLY €0TIL6SL8SOE 600T
1PEL°0 £9898050+TT9 1£98980689¢Y 800T
091L°0 TLO9YOTILTSY TLO9YOTT9STE L0O0T
8t 0 QILYLETIVTES 9TLYLEIILBET 900T IVNI
17870 1SP10L808LIE 90S6T115968 600T
08€7°0 8C9€EITBLEOE 9TP6TIILLIL 8007
9€0£°0 LIT6LBI6LOTE 0T6TY10TI00L L00T
L69T°0 6L889911106L $866961VT8L 900T UVOI
L¥8Y'0 000000LFPITLLI 000000+8598¢8 6007
66670 000000618191 000000¥855908 800T
968+°0 000000TFS089¢1 00000088E¥19L L00T
6THS0 000000t08659C1 000000660£L89 900T dSINH
SIELO 8069061ETILOE 988+£8889589¢ 6007
£819°0 $TTO6TOLYSSILE 988¥£8889011T 800T

onEY LI ] 1955V [E10L SoIIqEr] 19N unye], |AA0N

Tesis Pengaruh faktor-faktor...

Tirza Oktovianti Lenggono



W

]
|
A

IR-PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

9110 000tT61THLTT 66SYLSTHIT L00T

0811°0 000LTSSETLOT £807908EHT 9007 1908

76870 000T9T80E1S6TI LLT68LEIISHLE 6007 S

97€T0 000¥ZLE96T090T 87L080Y0099¥T 8007 8

008Z°0 0001 EHLTTSTSS 0S80ST9STH8ET L00T =

11540 000LT161+96¥L ELYSETHPBISEE 9007 ORINS

anuo £5660676S01T01 €TLILEYPISOT6 6007 g

91180 L800T6ST16STO0T TLTEY96S69E18 8007 ©

$09L0 8€L0SLSIT €908 0STO8TTLOTETY L00Z £

9vLLO #Z81880€611ES LTSS886YLSYIIY 900Z AVINS

LITT0 ¥L66E1S6TTHIT ¥SRILLTYSTET 600

81+S°0 06E£L1990LYRE] 99010S87Z0SL 8007

rost'0 TOPSSLTLLY6TI $97S6859059¢S L00T

LL600 CLSHTT96LENTI SHE9LSSHRB0T 9002 adis

GSIS0 000Z1ZLST0T S088T861£901 6002

95050 [SETYEITS661 916Z£01L800T 8002

6657°0 OL1E0YS9S8TI 0£85S080TEE L00T

€6S1°0 8606£9£L886 $199S€9PLST 9007 1dDS

9€86°0 0SET06TOLETHT 0T1£9£TSL80T] 6007

¥IST0 6S1E6EPEPETST YTEITI8LYHED 8002

1vLT0 STLEEPPORT99T LETE9890L6TL L0O0T

£95t°0 LTSTEY0£TOTT 0£78£50S6+001 9002 dIvVS

06£4°0 COI8LI6SITOLY G189L79S68881 6007

9£Et0 LTLEIBTESSSHY 88S0LSL60TEG] 8007

€01€°0 ZTOLTEO9T658E L6TE68SSELGTT LOOT

07900 6TTTEINYOLYET ZOLOOTSE9SHI 9007 vV

€8L6'0 C61E8ELE666 8S9ELE]ILLE 6002 5

€L86°0 CEP60£SSI86 86866T10VL6 8007 8

61L6°0 OPELPELSTSE LYT80Y98¥T6 L00T g

8L96°0 ¥8YT]TLTIES 0rLO90FS 08 9007 F4Ad

SHESO L9960S879ESE 6790€LTE068T 6002 2

€875°0 8LELODSIEI]T €LO8SS]6STST 8001 2

$75S°0 SO0TSOETLIGBT T8860LSTT91 L00T o

20900 SLOVLSPS088]T 90FSEOISELT 9007 NASd

L8O 91€£0¥7099TFS ERETEPETLOSE 6007

01250 1SPS9SE9588S 697LSSE1990€ 8007

16€F°0 L8Y6HT1088TSY TYTTETOLYSB6] L00T

529 K1) 6998£SEELOLT ¥9T900LLLIY 9007 001d

0r69°0 TS6S1S8619PTE TS6STSEE0ESTT 6007

6LLY0 9£0S 1+866TT6T 9£0S1+6091861 800T

SIL90 098610SL1£681 0986 100¥E1LTL L00T

0L09°0 CEELTRILEESSI CECLTBOL6THE 0007 | YOAW

897T0 CE6LTLSEISIE ££68089£678 6002

LY6LO 796£T908LYSE 786L0L6V618T 800

8€08°0 8S9TTILLE6STE SYTLI6600¥ST LO0T

LY8LO SILIE689LI6T SOPTESIS6]TT 9007 LVIN

00990 000FEST6SVETE L6TTYTELSLELT 600T

LLYTO 0008£9LTOLELE 1ZS01L88¥HT6 800T

91500 000LTEYP6TTSE 08960T6TEL6T LOOT

1090°0 00066V TE108LE 89VRESTSELTT 9007 VITA

65SY0 000000S9t£66 SOS6LTIS6TSY 600T

1S0t°0 00000068£ 116 1S096L0OTETSE 8007

6+¥1°0 0000005€81T9 9$9T6S8L0O06 £00T )

#991°0 000000LEYOTI 1ZLTTETLSTON 9007 19N

9zTLI0 000S£90L6EEY 6LTTYOP6SYL 6007

S9LT 0 000T64F90SLE £0LOTI869€01 8007 o

¥SET0 000STTT901£€ LE9TLEOTOLL ooz |8

SSeT0 000606869787 S6100769599 900T SR
oney 95814 1988y [BI0L san[Iqery 1IN unye], |[JAOM




':i
{
i
i
1
i
|

IR-PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

9€65°0 008¥T1L9TETIS 6ESTIL8YTIFOL 600T
€LEFO 0599599565L99 0S99S95€1616T 800C
£EV61°0 00STTSLLEOSSS 00STTSLEIT 68T L00T
va9:0 00S0S9SF00LES 00S0S9LTSHSEE 9007 MANI
9061°0 8961L88+619S 896+06L60L01 6007
£SHED L¥8F1S80F9£9 LY8LIE6TLOIT 8007
081€£0 L¥SS61TTE6SS L¥SOTIITHLSI L0O0T
vm:o 0£€9L656T06S 0EEYPLSTT]ST 9007 1931
89S1°0 0000009¥1LLS8 00000095 1Z6€1 6002
GEST0 0000006SSE1L8 000000£Z7880TT 8007
769€°0 000000£69¥S+8 000000L8TITIE L00T
h9£°0 000000STO9LTL 000000570059T 900T TLO
€0£9°0 000908679LT11T 0006590S601L 6002
69090 000S0T6TETTOT 0009798Z+0T9 800T
1LT0 0006£E1996LS 000LOTT8SLYT LO0T
TE0¥°0 000L960$8¥SY 00065T06EEST 900T YAJD
9rET0 000L¥16L991F 0008LTSYLLG 6007
L99T°0 0006LS00610¥ 00080LSLILOT 800T
ZSIE0 000T£TO80TEE 00080£85901 L00Z
0LET0 00080L09F1LT 00018157EY9 9007 V.Lvd
6S81°0 00099655019¢1 F€98T0991LT 6002
SI+T0 0001SEIFTFTLI 900870S0¥91+ 800T
L69T°0 0001 L+T009981 686TE6ILIE0S L00T
879£°0 0001661570961 PPLEIOTLITIL 9007 0OV
10€L°0 00000006678L 6£€9E8TTSHIPS 6007
9LLS O 0000009€LF0S9 000000TT89SLE 8007
8¥S<0 00000090¥E£E£ES 0000000tL8S6T L00T
LSEV0 000000000979 0000008155102 9001 YANN
LTOL'0 FEIP66T0LTELT 9T96LOFISLITI 6007
L6S90 9006LE9F0FLT 9CCETESCTBYIIT 8007
L0880 [T08E£S6T8TIET TSYIL99LTOOTT L00T
0¥LS 0 9GTILEORO6YTT STOSTILI0OLIL 9002 LN
6LST0 800516201£9Z¢€ 800ST6L8ISTS 6002
L6610 0SHSSOLSOLIGT 0SPSSOT6ET6S 8007
L8SO0 6SS998FETELLT 655998759791 L00T
9vIT0 [£79590ST6LYT 1£T9S9EL0TES 9002 JdS.L
PLISO 166800991761 TV96€8STTH66 6002
L8100 [8TSH95988S1T $688068TE0Y 8007
87810 98.¥990668£1T 8STOYPPLOT6E L00T
6S£0°0 [99€918L¥0T0T 1S91SLESSTL 900T LSUL
68t1°0 12060+7680101 0P L PPPOPLEST 600T
10550 86TTTLOCTIEOT €LOT66LTTLIS 8007
$S09°0 LEYRIESH6ETEH LT3SOP8BEESS L00T
8L79°0 $S1991891806 EPOLTELITOLS 9007 0LOL
96050 €1S65£9€5600T €1S6SE1L09T0I1 6007
79950 LLLESSYT6691T LLLESSSSS]TTI 8002
0ZL9°0 £r060£58S681 £Y060£010PLTT L00T
98650 £6S66YT090TS 1 £SS66¥S91016 9007 1'10S
116£°0 STRSHHOTLSYS STBILTTOHSTIT 6002
8TLYO TLYY8L6TLITY TLYITHH0E96T 8002
9€8€°0 889P808FFLIS 889STTIS86I L00T
969€°0 08T61116¥L9Y 08T8FTI9LTLI 9002 d1LLS
76220 00080LILLETY 0006£8T Y816 600T
66¥7°0 000SHOLEGTHE 000¥L1ITIT86 800T
P61€°0 0006078TIVES 00058790L901 L00T
TELED 0008SESTYOEE 0001 €860€ETT 9002 NSHS
wri'o 000698££681€ YT8TI0L66ST 600T
£ree0 0001 L8YTLY6T [PETH8BESS6 8007
0nEYy 20€IIAY] 19SSV [0 sanIIqery PN unye] |d4AOM
Tesis Pengaruh faktor-faktor...

Tirza Oktovianti Lenggono




IR-PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

S6¥1°0 LyP601081159 ZOTI90VEEL6 6002
£68€°0 8TOLLOTE608S S1S£0T0S19TT 8002
1€£12°0 09816T¥SFE8S 68LTI9EVEHTL L00T
$681°0 G8I8LEVLEES LET696901101 9007 XLMA
18890 €1SELBOBLYSE rOOPSELTIFIT 6007 |
0S€€E0 1L06Z901165Y LTTLTLG0BEST 8007 |
1£09°0 8P060V189TEY 87£9E££0L609T L00T
91850 ST1TLS08EY6LT 7L880T0TSTIT 900 W
¥885°0 19T19€LS88I1S Y¥810600£S0E 6007
8€TE0 0TLYSILYTOES OTLTLOTILILI 8007
1 79170 orE8L81TLOVS 9pE8LYLI6ITT LOOT
ﬁ 96610 900¥1L9Y90ES 900%1LLO6SO1 9007 LLSd
i 61020 0009859€58S€ 69£T6096£TL 6002
| L60S°0 000000+08ETY S69SLSTINIIT 8007
] L90F0 0000006ELYTY 6PF8T6SLTLI LO0T
_j.i S6hP0 0000008199€€ 9I8SELSTEIST 9007 XIND
‘» 18LS0 T8SLSHOTHSYL 69£8L9TE60EY 6002
£055°0 1£61SS008TTL SOSYTHTOLLEE 8002
3 LY9Y0 LEVST66TTTYS 1SSI80t8615T L00T
! 6950 LO689LOESSOY ¥81¥9TT0ESST 9007 V.LID
' | o0 0000006£6¥ Y9V 008€£881£668T 6007
\ LYSHO 00000091£186€ 001 1L¥98Z0181 8007
| 1LLTO 000000¥STYSHE 0TH8Y6TYOLS6 LOOT
1 SHo1°0 000000091870 0SETIT6TIR6Y 9007 oLnv
1 9090 0079910T9S L1 861068896£08 600T
LILS'O 00687S6T0ILIT LTISPEILTIVTI 8007
L 9L99°0 08STSOTITLOYT 88971S191L991 L00T
| LOTLO 0S9L8L0E00EST 0699+8vPELI8I 9007 004l
1 1€9€°0 7009LTIS9116 OPEISSIE6TTE 6007
i SS0€°0 CLLERTESLGTO 00LELEIGHEST 8007
} LLOEO 1688£56V00E8 SrH1TOLLESST LOOT
] €6LT0 0960¥658991L 01LLS086100T 9007 NSNS
| ZS0¥0 9SOPTH61L66S 6TLEESYO6THT 6007
! G160 £L00T89SLEYY £6078006116 800C
SOL60 PEPLISOLOVLS 98L9ELOSLLSS L00T
€L58°0 0STESBLYYILS YILVEELLTYY 9002 ADnd
(ZATA) COVS6STLSEIY £0S9L69LERG 600T
8£60°0 L9898LIFS18S 086LTLIISHS 8001
6LT0°0 SOTIL6LYTI09 85908LST691 LOOT
01110 96£715010¥99 9909€SPILEL 900T [1vd
S195°0 CITOLLLLYYIE GLT6HIT89SILI 6007
1LEV0 979LTIB00STE T0+9ST890TH1 8007
70780 088EF8SHTO6T €L8981£660S1 L00T
7905°0 €TLYOSSTTOTT 0LSSTLISYIIT 9007 SdIN
#8890 7€T8Y0106 L8FLETOTY 600
611¥°0 61T0STTETLT YSI6LY616 800T
0zTr1’o GOSTOISLLYTS YTITSTS6YTL L00T
0L9T°0 SOSTHHOLT699 TEPLTT9998LI 9007 | XMAW
LS06°0 8£6659606LET 8€66596067T1 600T
9L86°0 $TTILY6E6TST ST£€0S9L9081 800T
860 LOOLS9TSTOET 98+99€S80LET LO0T )
<0860 €ST9LLSPLROT S0¥8L1679901 900T NId"”
08LL0 601£THOP1179 1LIE9LOETESY 600T
80080 €L86TLLTTSIG6 6198S8L8TSEL 8007
9L9L 0 6T9CTYELTOH6S TT99SLOTO09Y LO0T
€8LLO €LOSTER0906F 07687S8S818¢ 9007 SAN
onEy 28EIAY] 1955V [€10L saniqer] PN unge), |4AOX
| Tesis Pengaruh faktor-faktor...

Tirza Oktovianti Lenggono



	halaman judul
	ucapan terima kasih
	abstrak
	abstract
	daftar isi
	bab 1
	bab 2
	bab 3
	bab 4
	bab 6
	daftar pustaka
	lampiran



