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1. PENDAHULUAN
Laporan keuangan merupakan sarana 

pengkomunikasian informasi keuangan kepada 
pihak-pihak di luar korporasi. Dalam penyusunan 
laporan keuangan, pemilihan dasar akrual dirasakan 
lebih rasional dalam mencerminkan kondisi keuangan 
perusahaan secara riil. Namun pemilihan dasar 
akrual memberikan kebebasan bagi pihak manajer 
dalam membuat estimasi akuntansi (seperti estimasi 
piutang tak tertagih, estimasi umur ekonomis 
suatu aktiva tetap, estimasi nilai sisa suatu aktiva 
tetap, dan lain-lain), merekayasa transaksi dengan 
cara menggeser periode pengakuan biaya dan 
pendapatan, dan memilih metode-metode akuntansi 
dari aturan standar akuntansi yang berlaku (seperti 
metode FIFO dan LIFO untuk menetapkan harga 
pokok persediaan, metode penyusutan aktiva tetap, 
dan lain-lain). Upaya-upaya yang dilakukan oleh 
manajer dengan cara seperti itu akan berdampak 
pada laba yang dilaporkan. Intervensi atau upaya 
manajer untuk merekayasa atau memanipulasi laba 
secara aktif agar laba yang dilaporkan sesuai dengan 

target yang telah ditetapkan dengan maksud untuk 
memperoleh beberapa tujuan (keuntungan) tertentu 
dinamakan earnings management (manajemen laba) 
(Schipper, (1989); Scott (2006:351-352); Mulford dan 
Comiskey (2002:3). 

Perilaku memanipulasi laba yang dilakukan oleh 
manajer yang berawal dari konfl ik kepentingan dapat 
diminimalkan melalui suatu mekanisme monitoring 
yang bertujuan untuk menyelaraskan (aligment) 
berbagai kepentingan. Mekanisme monitoring 
tersebut diantaranya, pertama dengan memperbesar 
kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen 
(managerial ownership) (Jensen & Meckling,1976), 
sehingga kepentingan pemilik atas pemegang saham 
akan dapat disejajarkan dengan kepemilikan manajer. 
Kedua, kepemilikan saham oleh pihak investor 
institusional. Menurut Ujiyantho dan Pramuka (2007) 
investor institusional merupakan pihak yang dapat 
memonitor agen dengan kepemilikannya yang besar, 
sehingga motivasi manajer untuk mengatur laba 
menjadi berkurang.

EARNINGS MANAGEMENT DAN HUBUNGANNYA DENGAN 
KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL, KEPEMILIKAN MANAJERIAL, 

LEVERAGE, DAN UKURAN PERUSAHAAN 

Muhammad Arfan
FE Universitas Syiah Kuala; arfan_was@yahoo.com

Nurma
FE Universitas Syiah Kuala

ABSTRACT

The objective of this research is to fi nd out empirical evidence of the effect of institutional ownership, 
managerial ownership, leverage, and fi rm size towards earnings management. The target population 
is listed companies from the manufacturing sector at the Indonesia Stock Exchange for the year 
2004-2007. The research type used is verifi cative research by using census method. The analysis 
method used is multiple regression analysis. There are 34 companies-years meeting the criteria 
as target population. The result of this research shows that both simultaneously and partially 
institutional ownership, managerial ownership, leverage, and fi rm size have infl uence towards 
earnings management on listed companies from the manufacturing sector at the Indonesia Stock 
Exchange for the year 2004-2007.

Keywords:  Ownership, Leverage, fi rm size, earnings management.
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Agen (manajer) biasanya bersikap oportunis 
dan tidak menyukai risiko (risk averse). Karena itu, 
perusahaan khususnya manajer perusahaan yang 
mendekati atau telah melanggar perjanjian hutang 
akan berupaya untuk mementingkan kepentingannya 
sendiri dan menghindari risiko yang ada. Debt-
covenant hypothesis menyatakan bahwa semakin 
dekat perusahaan dengan pelanggaran perjanjian 
hutang, semakin memotivasi manajer perusahaan 
untuk memilih prosedur akuntansi yang memindahkan 
laba yang dilaporkan dari periode masa depan ke 
periode saat ini. Alasanya bahwa jika laba yang 
dilaporkan naik, maka akan mengurangi probabilitas 
kegagalan teknis (Scott, 2006:353-354). Jadi sangat 
dimungkinkan manajer perusahaan mempengaruhi 
angka-angka akuntansi pada laporan keuangan.

Penelitian Dhaliwal, et al (1982) yang menguji 
pengaruh struktur modal terhadap pilihan metode 
akuntansi membuat hipotesis dalam penelitiannya 
bahwa perusahaan dengan leverage yang tinggi akan 
menawarkan standar akuntansi yang menurunkan 
atau menaikkan laba yang dilaporkan. Hasil 
penelitiannya konsisten dengan hipotesis bahwa 
perusahaan dengan leverage yang tinggi cenderung 
mengatur laba yang dilaporkan dengan menaikkan 
atau menurunkan laba dibandingkan perusahan 
dengan tingkat leverage yang rendah.

Perusahaan yang besar lebih diperhatikan 
oleh masyarakat sehingga mereka akan lebih 
berhati-hati dalam melakukan pelaporan keuangan. 
Perusahaan yang berukuran besar memiliki 
basis pemegang kepentingan yang lebih luas, 
sehingga berbagai kebijakan perusahaan besar 
akan berdampak lebih besar terhadap kepentingan 
publik dibandingkan dengan perusahaan kecil. 
Ada dua pandangan tentang bentuk hubungan 
ukuran perusahaan dengan earnings management. 
Pandangan pertama menyatakan bahwa ukuran 
perusahaan memiliki hubungan positif dengan 
earnings management, karena perusahaan besar 
memiliki aktivitas operasional yang lebih kompleks 
dibandingkan dengan perusahaan kecil, sehingga 
lebih memungkinkan untuk melakukan earnings 
management. Pandangan kedua menyatakan bahwa 
ukuran perusahaan memiliki hubungan negatif dengan 
positive earnings management. Berdasarkan political 
cost hypothesis, perusahaan-perusahaan besar 

cenderung mengurangi jumlah laba yang dilaporkan. 
Hal ini dilakukan untuk mengurangi political costs. 

Earnings Management
Earnings management (manajemen laba) 

didefi nisikan oleh Scott (2006:344) sebagai berikut 
“earnings management is the choice by a manager 
of accounting policies so as to achieve some specifi c 
objectives”. Berdasarkan defi nisi tersebut earnings 
management merupakan pemilihan terhadap 
kebijakan akuntansi yang dilakukan oleh pihak 
manajemen untuk mencapai suatu tujuan tertentu. 
Scott (2006:344) membagi cara pemahaman atas 
earnings management menjadi dua. Pertama, 
melihatnya sebagai perilaku oportunistis manajer 
untuk memaksimumkan utilitasnya dalam menghadapi 
kontrak kompensasi, kontrak hutang, dan biaya politik 
(opportunistic earnings management). Kedua, dengan 
memandang earnings management dari perspektif 
effi cient contracting (effi cient earnings management), 
dimana earnings management memberi manajer 
suatu fl eksibilitas untuk melindungi diri mereka dan 
perusahaan dalam mengantisipasi kejadian-kejadian 
yang tidak terduga untuk keuntungan pihak-pihak 
yang terlibat dalam kontrak. Dengan demikian, 
manajer dapat mempengaruhi nilai pasar saham 
perusahaannya melalui earnings management, 
misalnya dengan membuat perataan laba (income 
smoothing) dan pertumbuhan laba sepanjang waktu.

Menurut Scott (2006:345-346) para manajer 
perusahaan terlibat dalam berbagai macam pola 
earnings management, namun secara garis besar 
Scott membaginya menjadi 4, yaitu: a) Taking a bath, 
b) Income minimization, c) Income maximization, dan 
d) Income smoothing.

a. Taking a bath
Pola ini berlangsung selama periode tekanan 

organisasi (organizational stress) atau reorganisasi 
(reorganization), termasuk pemilihan CEO (chief 
executive offi cer) baru. Apabila perusahaan mengalami 
kerugian pada periode berjalan, manajer berupaya 
mencatat kerugian tersebut dalam jumlah yang lebih 
besar dari yang seharusnya. Hal ini diharapkan dapat 
meningkatkan laba periode mendatang. Akibatnya, 
manajer menghapus (write-off) aktiva, dan membawa 
biaya-biaya periode mendatang ke periode berjalan.
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b. Income minimization
Pola ini hampir sama dengan taking a bath, 

tetapi sedikit lebih ekstrim. Pola ini dilakukan oleh 
perusahaan dengan maksud politis pada saat 
perusahaan mendapatkan laba tinggi. Kebijakan–
kebijakan yang biasa dilakukan dalam pola ini termasuk 
penghapusan barang-barang modal  (capital assets) 
dan barang yang tidak berwujud (intangible assets), 
serta peningkatan pada pengeluaran-pengeluaran 
biaya iklan dan R&D (research and development).

c. Income maximization
Dalam pola ini manajer terlibat dalam upaya 

memaksimalkan laba yang dilaporkan. Pola ini 
biasanya dilakukan oleh manajer-manajer perusahaan 
yang bertujuan untuk mendapatkan bonus yang 
maksimal, dan juga dilakukan pada perusahaan yang 
terancam melanggar perjanjian hutang.

d. Income smoothing
Dari perspektif kontrak, para manajer yang 

menghindari risiko lebih menyukai perubahan yang 
sedikit pada arus bonus, sehingga para manajer 
cenderung memperlancar pelaporan laba dari waktu 
ke waktu agar bonus yang diperolehnya relatif tetap. 

Hubungan Kepemilikan Institusional dengan 
Earnings Management

Kepemilikan institusional memiliki kemampuan 
untuk mengendalikan pihak manajemen melalui 
proses monitoring secara efektif sehingga dapat 
mengurangi earnings management. Persentase 
saham tertentu yang dimiliki oleh institusi dapat 
mempengaruhi proses penyusunan laporan 
keuangan yang tidak menutup kemungkinan terdapat 
akrualisasi sesuai kepentingan pihak manajemen 
(Gideon, 2005). Menurut Ujiyanto dan Pramuka 
(2007) investor institusional merupakan pihak yang 
dapat memonitor agen dengan kepemilikannya yang 
besar, sehingga motivasi manajer untuk mengatur 
laba menjadi berkurang.

Temuan Jiambalvo (1996) serta Midiastuty dan 
Machfoedz (2003) menunjukkan bahwa kepemilikan 
institusional berpengaruh negatif terhadap earnings 
management. Dari temuan tersebut di atas 
menunjukkan bahwa kepemilikan institusional menjadi 

suatu mekanisme yang efektif dalam  mengawasi 
tindakan manajer. 

Hubungan Kepemilikan Manajerial dengan 
Earnings Management

Tindakan 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 bukan 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. 
Secara umum dapat dikatakan bahwa persentase 
tertentu kepemilikan saham oleh pihak manajemen 
cenderung mempengaruhi tindakan earnings 
management. Menurut Jensen dan Meckeling, (1976) 
kepentingan pemilik atas pemegang saham akan dapat 
disejajarkan dengan kepemilikan manajer dengan 
cara memperbesar kepemilikan saham perusahaan 
oleh pihak manajemen, sehingga motivasi manajer 
untuk mengatur laba menjadi berkurang.

Warfi eld (1995) menemukan adanya hubungan 
negatif antara kepemilikan manajerial dan discretionary 
accruals sebagai ukuran earnings management dan 
berhubungan positif antara kepemilikan manajerial 
dengan kandungan informasi dalam laba. Gabrielsen, 
et al  (2002) menemukan hasil yang tidak signifi kan 
hubungan antara kepemilikan manajerial dengan 
earnings management.

Hubungan Leverage dengan Earnings 
Management

Sesuai dengan debt covenant hypothesis yang 
menyatakan bahwa semakin dekat perusahaan 
dengan pelanggaran perjanjian hutang yang 
berbasis akuntansi, maka lebih mungkin manajer 
perusahaan untuk memilih prosedur akuntansi yang 
memindahkan laba yang dilaporkan dari periode 
mendatang ke periode sekarang. Hal tersebut 
dilakukan karena kenaikan laba bersih yang 
dilaporkan akan mengurangi kemungkinan kegagalan 
membayar hutang-hutangnya pada masa mendatang 
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(Scott, 2006:353-354). Naiknya laba yang dilaporkan 
dapat menarik perhatian kreditor untuk memberikan 
tambahan pinjaman.

Defond & Jiambalvo (1994) menyatakan bahwa 
semakin tinggi fi nancial leverage semakin dekat 
kepada kegagalan perusahaan dalam membayar 
bunga beserta pokok hutangnya atau risiko 
pelanggaran kontrak hutang semakin besar, sehingga 
perusahaan cenderung melakukan rekayasa terhadap 
laba dengan menaikkan laba yang dilaporkan. Hal 
ini dilakukan dalam upaya menyampaikan sinyal 
kepada pihak eksternal, terutama kreditor melalui 
laba yang dilaporkan, bahwa perusahaan yang 
dikelolanya mempunyai prospek yang baik. Hasil 
penelitian Dhaliwal, et al (1982) menunjukkan bahwa 
perusahaan dengan leverage yang tinggi cenderung 
mengatur laba yang dilaporkan dibandingkan 
perusahan dengan tingkat leverage yang rendah. 

Hubungan Ukuran Perusahaan dengan Earnings 
Management

Perusahaan yang besar lebih diperhatikan oleh 
masyarakat sehingga mereka akan lebih berhati-hati 
dalam melakukan pelaporan keuangan. Perusahaan 
yang berukuran besar memiliki basis pemegang 
kepentingan yang lebih luas, sehingga berbagai 
kebijakan perusahaan besar akan berdampak lebih 
besar terhadap kepentingan publik dibandingkan 
dengan perusahaan kecil. Berdasarkan political cost 
hypothesis, pada perusahaan besar yang memiliki 
biaya politik tinggi, manajer akan lebih memilih metode 
akuntansi yang menangguhkan laba yang dilaporkan 
dari periode sekarang ke periode masa mendatang 
sehingga dapat memperkecil laba yang dilaporkan.

Dari pengujian Siregar dan Utama (2006) 
dilaporkan variabel yang berpengaruh signifi kan 
terhadap besaran earnings management adalah 
ukuran perusahaan. Makin besar ukuran perusahaan, 
makin kecil earnings management. Penelitian 
Rahmawati dan Baridwan (2006) menunjukkan hasil 
yang berbeda, yang mana ukuran perusahaan diukur 
dengan menggunakan kapitalisasi pasar berpengaruh 
signifi kan positif terhadap earnings management 
perusahaan. Menurut Watts dan Zimmerman (1978) 
besaran perusahaan berpengaruh negatif terhadap 
kualitas laba. Hal itu terjadi karena perusahaan besar 
cenderung menggunakan prosedur akuntansi yang 

menurunkan laba (income- decreasing) untuk tujuan 
mengurangi pembebanan pajak yang tinggi. 

Skema kerangka pemikiran tentang hubungan 
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, 
leverage, dan ukuran perusahaan dengan earnings 
management dapat dilihat pada Gambar 1.

Gambar 1. Skema Kerangka Pemikiran

Hipotesis
Berdasarkan kerangka pemikiran yang telah 

dikemukakan sebelumnya, hipotesis penelitian ini 
dapat dirumuskan sebagai berikut: “Kepemilikan 
institusional, kepemilikan manajerial, leverage, dan 
ukuran perusahaan, baik secara bersama-sama 
maupun secara parsial berpengaruh terhadap 
earnings management pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. METODE PENELITIAN
Desain Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh 
variabel independen (kepemilikan institusional, 
kepemilikan manajerial, leverage, dan ukuran 
perusahaan) terhadap variabel dependen (earnings 
management) melalui pengujian hipotesis. Sesuai 
dengan tujuan penelitian, maka jenis penelitian yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian 
verifi katif. Metode penelitian yang digunakan adalah 
metode sensus. Tipe hubungan antar variabel adalah 
hubungan kausal (causal relationship), yaitu tipe 
hubungan yang menjelaskan pengaruh variabel 
independen terhadap variabel dependen atau tipe 
hubungan yang menjelaskan hubungan sebab akibat 
atarvariabel (Sekaran, 2006:164). Unit analisis 
dalam penelitian ini adalah tingkat perusahaan, yaitu 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia yang melakukan earnings management 
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dengan cara menaikkan laba (income-increasing 
discretionary accruals). Horizon waktu yang 
digunakan adalah cross sectional-time series dengan 
menggunakan unbalanced pooled data. 

Populasi 
Populasi sasaran dalam penelitian ini adalah 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia untuk periode pengamatan 2004-2007, 
dengan kriteria sebagai berikut:
1) Minimal sejak tahun 2002 sudah terdaftar di BEI 

dan sampai dengan tahun 2007 tidak pernah di-
delist.

2) Memiliki data mengenai kepemilikan institusional 
dan kepemilikan manajerial.

3) Melakukan earnings management yang 
meningkatkan laba.  

Jumlah populasi dalam penelitian ini adalah 34 
pengamatan perusahaan, yaitu: tahun 2004 berjumlah 
13 perusahaan, tahun 2005 berjumlah  8 perusahaan, 
tahun 2006 berjumlah 5 perusahaan dan tahun 
2007 berjumlah 8 perusahaan. Berhubung populasi 
sasaran dalam penelitian ini jumlahnya sedikit (hanya 
34 pengamatan perusahaan), maka semua elemen 
populasi diteliti. 

Data dan Teknik Pengumpulan Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan 
tahunan yang diterbitkan oleh perusahaan manufaktur 
dan dipublikasikan oleh PRPM (pusat referensi pasar 
modal) yang terdapat di BEI. Data yang digunakan 
adalah data dari laporan keuangan yang telah diaudit 
untuk tahun buku yang berakhir per 31 Desember 
2003 sampai dengan per 31 Desember 2007. 

Data yang digunakan untuk perhitungan 
earnings management, yaitu: total aktiva, aktiva tetap, 
piutang, pendapatan, laba bersih, dan arus kas dari 
operasi. Data mengenai kepemilikan institusional dan 
kepemilikan manajerial diperoleh dari catatan atas 
laporan keuangan yaitu pada bagian modal saham 
berupa jumlah kepemilikan saham institusional 
dan manajerial. Data untuk perhitungan leverage 
diperoleh dari neraca berupa total hutang dan total 
aktiva, dan data untuk ukuran perusahaan diperoleh 
dari total aktiva. 

Operasionalisasi Variabel
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini 

terdiri dari variabel dependen dan variabel independen. 
Dalam penelitian ini yang menjadi variabel dependen 
adalah earnings management. Untuk mengukur 
tingkat earnings management digunakan discretionary 
accuals dan dihitung dengan The Modifi ed Jones 
Model (1991) sebagaimana digunakan oleh Dechow, 
et al., (1995). Alasan pemilihan model Jones yang 
dimodifi kasi ini karena model ini dianggap sebagai 
model yang paling baik dalam mendeteksi earnings 
management dibandingkan dengan model lain serta 
memberikan hasil yang paling kuat (Dechow, et al., 
1995).

Total akrual (TA) diperoleh dari selisih laba bersih 
dan arus kas dari operasi. Total akrual  dipisahkan 
menjadi non discretionary accruals (tingkat akrual 
normal) dan discretionary accruals (tingkat akrual 
tidak normal), yang dapat dirumuskan sebagai berikut:
TA = Laba bersih – Arus kas dari operasi ............(1)
TA = Akrual normal (NDA) + 
 akrual tidak normal (DA)..............................(2)

Langkah-langkah dalam menghitung 
discretionary accruals adalah sebagai berikut:

Discretionary accruals diestimasi dengan cara 
mengurangi estimasi non-discretionary accruals dari 
total accruals, yang dapat ditulis dalam persamaan 
berikut:
DA = TA - NDA ......................................................(3)
TA = NDA + DA ………………….....……........……(4)

 ..(5)

Keterangan:
DA =  Estimasi discretionary accruals
TA  =  Total accruals
NDA  =  Estimasi non- discretionary accruals
TAi,1 =   Total accruals perusahaan i tahun t
Ai’t-1 =  Total assets perusahaan i tahun t-1
∆ REV =  Perubahan penjualan bersih selama 

tahun berjalan
∆ REC =  Perubahan piutang dagang selama tahun 

berjalan
PPEi,t = Gross property, plant, dan equipment 

perusahaan i tahun t



6     Kajian Akuntansi, Volume 5, Nomor 1, Juni 2010 : 1-14                     

ε i,t = Error term (residual regresi) perusahaan i 
tahun t

α1, α2, α3 = Koefi sien estimasi dari persamaan regresi

merupakan estimasi NDA (non-discretionary accruals) 
yang dapat ditulis dalam persamaan sebagai berikut: 

…..(6)

Residual regresi (εi,t) merupakan estimasi 
DA (discretionary accruals), sedangkan TAi,1/ Ai’t-1 

merupakan tingkat TA (total accruals). Jadi untuk 
mengestimasi nilai discretionary accruals, persamaan 
(3) diubah menjadi :

 .......(7)

Data-data yang digunakan untuk mengestimasi 
nilai discretionary accruals dan non discretionary 
accruals tersebut diperoleh dari laporan keuangan 
perusahaan.

Pada penelitian ini yang menjadi variabel 
independen adalah kepemilikan institusional, 
kepemilikan manajerial, leverage, dan ukuran 
perusahaan.

Kepemilikan Institusional
Kepemilikan institusional merupakan persentase 

jumlah kepemilikan saham oleh investor institusi dari 
jumlah total saham perusahaan yang beredar, dapat 
dilihat dari proporsi saham yang dimiliki institusi 
dalam perusahaan (Putri dan Nasir, 2006), yang 
dapat dirumuskan sebagai berikut:

  Jumlah saham institusi
KI =                     X 100
             Total saham perusahaan

Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan manajerial merupakan persentase 

jumlah kepemilikan saham oleh pihak manajemen 
perusahaan dari jumlah total saham perusahaan 

yang beredar. Kepemilikan manajerial diukur sesuai 
dengan proporsi kepemilikan saham yang dimiliki oleh 
manajerial (Iturriaga dan Sanz, 1998) dalam Wahyudi 
dan Pawestri (2006), yang dapat dirumuskan sebagai 
berikut:

Jumlah saham manajemen
KM =                     X 100

         Total saham perusahaan

Leverage
Leverage menunjukkan besarnya modal 

pinjaman yang digunakan dalam operasi perusahaan. 
Dalam penelitian ini leverage diukur dengan debt 
to asset ratio, yaitu dengan membagi total hutang 
dengan total aktiva (Black, et al, 2003) dalam 
Darmawati (2006) . Rasio ini mengukur berapa besar 
aktiva perusahaaan yang dibiayai oleh kreditor. 
Semakin tinggi debt to asset ratio semakin besar 
jumlah modal pinjaman yang digunakan dalam 
menghasilkan keuntungan bagi perusahaan. Rasio 
ini dihitung sebagai berikut:

Total liabilities
Debt to asste ratio =        

    Total assets

Ukuran Perusahaan
Salah satu tolak ukur yang menunjukkan besar 

kecilnya perusahaan adalah ukuran aktiva dari 
perusahaan. Ukuran perusahaan diukur dengan 
natural logaritma total aktiva perusahaan (Barth, et 
al., 1998 dalam Naimah dan Utama, 2006).

Metode Analisis Data
Untuk menguji dan menganalisis pengaruh 

variabel independen terhadap variabel dependen 
digunakan model analisis regresi berganda (multiple 
regressi model). Model tersebut diformulasikan 
sebagai berikut:

Y = α + β1 X1+ β2 X2 + β3 X3 + β4 X4 + ε

Keterangan:
Y = Earnings management
X1 = Kepemilikan institusional
X2 = Kepemilikan manajerial
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X3 = leverage
X4 = Ukuran perusahaan
ε = Error term (variabel yang tidak dimasukkan 

dalam model penelitian ini)

Rancangan Pengujian Hipotesis
Setelah dilakukan pengukuran variabel dalam 

penelitian ini, maka dilakukan pengujian untuk setiap 
hipotesis. Untuk menentukan menerima atau menolak 
hipotesis yang diajukan, maka perlu dilakukan 
pengujian hipotesis. Penelitian ini menguji hipotesis 
dengan analisis regresi berganda. Hipotesis dalam 
penelitian ini juga menguji dan menganalisis apakah 
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, 
leverage, dan ukuran perusahaan berpengaruh, baik 
secara simultan maupun secara parsial terhadap 
earnings management. Sebelum dilakukan pengujian 
hipotesis, terlebih dahulu disusun rancangan 
pengujian hipotesis.

Untuk menguji pengaruh variabel independen 
secara parsial terhadap variabel dependen, dilakukan 
dengan ketentuan sebagai berikut:
a. Menentukan hipotesis nol (H0) dan hipotesis 

alternatif (HA).
 H0i : βi (i=1,2,3,4) = 0; Kepemilikan institusional, 

kepemilikan manajerial, leverage, dan ukuran 
perusahaan secara parsial tidak berpengaruh 
terhadap earnings management.

 HAi : βi (i=1,2,3,4) ≠ 0; Kepemilikan institusional, 
kepemilikan manajerial, leverage, dan ukuran 
perusahaan secara parsial berpengaruh 
terhadap earnings management.

b. Menentukan kriteria penerimaan dan penolakan 
hipotesis.

 Kriteria penerimaan dan penolakan hipotesis 
adalah sebagai berikut:

 Jika βi (i = 1,2,3,4) = 0 : H0 tidak ditolak 
 (HA tidak diterima)
 Jika βi (i = 1,2,3,4)≠ 0 : H0 ditolak 
 (HA diterima)
 
H0 tidak ditolak artinya variabel independen secara 

parsial tidak berpengaruh terhadap variabel 
dependen, sedangkan H0 ditolak berarti variabel 

independen secara parsial berpengaruh 
terhadap variabel dependen.

Untuk menguji pengaruh variabel independen 
secara bersama-sama terhadap variabel dependen, 
dilakukan langkah-langkah sebagai berikut: 
a. Menentukan hipotesis nol (H0) dan hipotesis 

alternatif (HA).
 H0i  :β1= β2= β3 = β4 = 0; Kepemilikan institusional, 

kepemilikan manajerial, leverage, dan ukuran 
perusahaan secara bersama-sama tidak 
berpengaruh terhadap earnings management.

 HAi   : paling sedikit ada satu βi ≠ 0 ; i = 1, 2, 
3, 4. Kepemilikan institusional, kepemilikan 
manajerial, leverage dan ukuran perusahaan 
secara bersama-sama berpengaruh terhadap 
earnings management.

b. Menentukan kriteria penerimaan dan penolakan 
hipotesis.

 Kriteria penerimaan dan penolakan hipotesis 
adalah sebagai berikut:

 Jika β1 = β2 = β3 = β4 = 0 : H0 tidak ditolak (HA tidak 
diterima)

 
 Jika paling sedikit ada satu  βi ≠ 0 ; I = 1, 2, 3, 4: 

H0 ditolak (HA diterima)
 
 H0 tidak ditolak artinya variabel independen 

secara bersama-sama tidak berpengaruh 
terhadap variabel dependen, sedangkan H0 
ditolak berarti variabel independen secara 
bersama-sama berpengaruh terhadap variabel 
dependen.

3. HASIL PENELITIAN DAN 
PEMBAHASAN

Berdasarkan hasil perhitungan dengan 
menggunakan bantuan program SPSS versi 15.0, 
dengan menggunakan analisis regresi berganda 
diperoleh pengaruh kepemilikan institusional, 
kepemilikan manajerial, leverage, dan ukuran 
perusahaan terhadap earnings management 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
BEI tahun 2004-2007 seperti yang terlihat pada 
Tabel 1. 
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Berdasarkan Tabel 1, diperoleh persamaan 
regresi berganda sebagai berikut:      
Y  = 0.085 + 0.054X1 -0.234X2 – 0.019X3 + 0.007X4 + ε

Nilai konstanta yaitu 0,085, angka ini 
menunjukkan bahwa apabila faktor-faktor kepemilikan 
institusional (X1), kepemilikan manajerial (X2), 
leverage (X3), dan ukuran perusahaan (X4) dianggap 
konstan, maka besarnya earnings management pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI adalah 
sebesar 0.085.

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap 
Earnings Management

Hipotesis pengaruh kepemilikan institusional 
(X1) terhadap earnings management (Y) dirumuskan 
sebagai berikut:
H01: β1= 0; Kepemilikan institusional tidak berpengaruh 

terhadap earnings management.
HA1 : β1 ≠ 0; Kepemilikan institusional berpengaruh 

terhadap earnings  management.

Berdasarkan Tabel 1, nilai koefi sien regresi 
pengaruh kepemilikan institusional (X1) terhadap 
earnings management (Y) sebesar 0.054. Nilai 
koefi sien regresi sebesar 0.054 menunjukkan bahwa 
koefi sien regresi kepemilikan institusional terhadap 
earnings management tidak sama dengan nol 
(β1 ≠ 0). Berdasarkan rancangan pengujian hipotesis, 
hasil penelitian ini menolak H0 (hipotesis nol) atau 
menerima Ha (hipotesis alternatif). Dengan demikian 

dapat dikatakan bahwa kepemilikan institusional 
berpengaruh terhadap earnings management pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

Pengaruh positif ini bisa terjadi karena pihak 
investor institusional di BEI tidak melakukan 
monitoring yang efektif terhadap pihak manajer 
perusahaan manufaktur, sehingga pihak manajer 
lebih leluasa dalam melakukan earnings management 
yang meningkatkan laba. Pihak investor institusional 
yang dianggap sebagai investor yang sophisticated 
ternyata tidak melakukan pengawasan secara efektif 
terhadap tindakan serta keputusan yang dibuat oleh 
manajer perusahaan yang terdaftar di BEI. Manajer 
berupaya meningkatkan laba perusahaan dengan 
tujuan untuk menarik minat investor (terutama 
investor institusional) untuk melakukan investasi 
pada perusahaan manufaktur di BEI.

 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap 
Earnings Management

Hipotesis pengaruh kepemilikan manajerial 
(X2) terhadap earnings management (Y) dirumuskan 
sebagai berikut:
H02 :β2 = 0; Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 

terhadap earnings    management.
HA2 :β1 ≠ 0; Kepemilikan manajerial berpengaruh 

terhadap earnings management.

Tabel 1
Hasil Regresi Pengaruh Variabel Independen terhadap Variabel Dependen

Persamaan regresi linier berganda
Y  =0.085 + 0.054X1 -0.234X2 – 0.019X3 + 0.007X4 + ε

Konstanta (a)
Kepemilikan Institusional
Kepemilikan Manajerial
Leverage
Ukuran Perusahaan

B Standar Error

0.085
0.054
-0.234
-0.019
0.007

0.450
0.280
0.309
0.121
0.018

Koefi sien korelasi (R) = 0.250 a

Koefi sien determinasi (R2) = 0.63
Adjusted (R2) = -0.067
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Berdasarkan Tabel 1 nilai koefi sien regresi 
pengaruh kepemilikan manajerial (X2) terhadap 
earnings management (Y) sebesar  -0.234. Nilai 
koefi sien regresi sebesar -0.234 menunjukkan bahwa 
koefi sien regresi kepemilikan manajerial terhadap 
earnings management tidak sama dengan nol (

02 ≠β ). Berdasarkan rancangan pengujian hipotesis, 
hasil penelitian ini menolak H0 (hipotesis nol) atau 
menerima Ha (hipotesis alternatif). Dengan demikian 
dapat dikatakan bahwa kepemilikan manajerial 
berpengaruh negatif terhadap earnings management 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

Pengaruh negatif ini bisa terjadi karena pihak 
manajer perusahaan memiliki sebagian dari saham 
perusahaan, sehingga kecenderungan manajer 
untuk mengatur laba akuntansi dalam bentuk akrual 
menjadi berkurang. Hal tersebut disebabkan karena 
baik dan buruk akibat dari setiap keputusan yang 
dibuat oleh manajer juga akan ikut ditanggung oleh 
pihak manajer sebagai bagian dari pemilik saham 
perusahaan.
Pengaruh Leverage terhadap Earnings 
Management

Hipotesis pengaruh leverage (X3) terhadap 
earnings management (Y) dirumuskan sebagai 
berikut:
H03 : β3 = 0; leverage tidak berpengaruh terhadap 

earnings management.
HA3 : β3 ≠ 0; leverage manajerial berpengaruh 

terhadap earnings management.
 
Berdasarkan Tabel 1 nilai koefi sien regresi 

pengaruh leverage (X3) terhadap earnings 
management (Y) sebesar  -0.019. Nilai koefi sien 
regresi sebesar -0.019 menunjukkan bahwa koefi sien 
regresi leverage terhadap earnings management tidak 
sama dengan nol ( 02 ≠β ). Berdasarkan rancangan 
pengujian hipotesis, hasil penelitian ini menolak H0 
(hipotesis nol) atau menerima Ha (hipotesis alternatif). 
Dengan demikian dapat dikatakan bahwa leverage 
berpengaruh negatif terhadap earnings management 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

Pengaruh negatif leverage terhadap earnings 
management menunjukkan bahwa hasil penelitian 
ini tidak konsisten dengan debt covenant hypothesis. 
Debt covenant hypothesis, menyatakan bahwa 
semakin dekat perusahaan dengan pelanggaran 

perjanjian hutang, maka lebih mungkin manajer 
perusahaan untuk memilih prosedur akuntansi yang 
memindahkan laba yang dilaporkan dari periode 
mendatang ke periode sekarang. Hipotesis ini logis, 
karena melaporkan laba bersih yang tinggi akan 
mengurangi kemungkinan kegagalan perusahaan 
secara teknis (Scott, 2006:353-354). 

Pengaruh negatif ini dapat dijelaskan melalui 
agency theory (Jensen dan Meckling, 1976). 
Berdasarkan agency theory tingkat hutang yang  
lebih tinggi berarti semakin luasnya kebijakan 
manajer untuk mempengaruhi laba perusahaan yang 
dilaporkan. Hal ini sesuai dengan asumsi dasar dalam 
agency theory bahwa setiap individu dalam hubungan 
keagenan (baik manajer maupun pemegang saham 
atau kreditor) lebih mengutamakan kepentingan 
masing-masing. Semakin besar jumlah hutang 
yang dimiliki perusahaan akan mengarah kepada 
semakin besar risiko pelanggaran perjanjian hutang. 
Hal ini tentu tidak diharapkan oleh kreditor, kreditor 
sebenarnya lebih menginginkan tingkat hutang yang 
lebih rendah (Van Horne dan Wachowicz, 1995:131). 
Namun ketika tingkat hutang tinggi, kreditor berupaya 
mengurangi risiko tersebut dengan melakukan 
kontrol atau monitoring yang lebih ketat terhadap 
kebijakan manajer perusahaan. Hal ini dilakukan 
oleh kreditor dalam upaya mengurangi perilaku 
manajer melakukan earnings management, karena 
menurut debt covenant hyphotesis dinyatakan bahwa 
semakin tinggi tingkat hutang semakin tinggi tingkat 
earnings management yang dilakukan oleh manajer 
perusahaan. 

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Earnings 
Management

Hipotesis pengaruh ukuran perusahaan (X4) 
terhadap earnings management (Y) dirumuskan 
sebagai berikut:
H04 : β4 = 0; leverage tidak berpengaruh terhadap 

earnings management.
HA4 : β4 ≠ 0; leverage manajerial berpengaruh 

terhadap earnings management.

Berdasarkan Tabel 1, nilai koefi sien regresi 
pengaruh ukuran perusahaan (X4) terhadap 
earnings management (Y) adalah sebesar 0,007. 
Nilai koefi sien regresi sebesar 0.007 menunjukkan 
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bahwa koefi sien regresi ukuran perusahaan 
terhadap earnings management tidak sama dengan 
nol ( )01 ≠β . Berdasarkan rancangan pengujian 
hipotesis, hasil penelitian ini menolak H0 (hipotesis 
nol) atau menerima Ha (hipotesis alternatif). Dengan 
demikian dapat dikatakan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh terhadap earnings management pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

Pengaruh positif ini menunjukkan bahwa hasil 
penelitian ini tidak konsisten dengan political cost 
hypothesis. Berdasarkan political cost hypothesis, 
perusahaan besar yang memiliki biaya politik tinggi, 
manajer akan lebih memilih metode akuntansi 
yang menangguhkan laba yang dilaporkan dari 
periode sekarang ke periode masa mendatang 
sehingga memperkecil laba yang dilaporkan pada 
periode sekarang. Manajer pada perusahaan besar 
mempunyai motivasi untuk mengatur laba yang 
dilaporkan dengan menurunkan laba untuk tujuan 
politis. Pengelolaan laba tersebut dianggap oportunis, 
karena semakin besar ukuran perusahaan semakin 
kecil pengelolaan laba (berhubungan negatif). Tetapi 
hasil penelitian ini menunjukkan hasil yang positif 
artinya pengelolaan laba bersifat efi sien, yaitu semakin 
besar ukuran perusahaan semakin tinggi tingkat 
pengelolaan laba. Hal ini dapat dijelaskan bahwa 
semakin besar perusahaan semakin tinggi peluang 
investasi yang dimiliki oleh perusahaan. Oleh karena 
itu, untuk menyampaikan informasi tentang peluang 
investasi perusahaan tersebut kepada pihak investor, 
maka pihak manajemen perusahaan melakukan 
upaya menaikkan laba yang dilaporkan dengan cara 
melakukan positive earnings management.

Pengaruh Kepemilikan Institusional, 
Kepemilikan Manajerial, Leverage, dan Ukuran 
Perusahaan Secara Bersama-Sama Terhadap 
Earnings Management

H0i  :β1= β2= β3= β4= 0; kepemilikan institusional, 
kepemilikan manajerial, leverage dan ukuran 
perusahaan secara bersama-sama tidak berpengaruh 
terhadap earnings management.

HAi : Paling sedikit ada satu βi≠ 0 ; i = 1, 2, 3, 
4. Kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, 
leverage dan ukuran perusahaan secara bersama-
sama berpengaruh terhadap earnings management.

Berdasarkan Tabel 1 nilai koefi sien regresi 
pengaruh dari masing-masing variabel independen 
(kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, 
leverage, dan ukuran perusahaan) terhadap earnings 
management (Y) adalah sebesar 0,054; -0,234; 
-0,019; 0,007. Nilai koefi sien regresi ini menunjukkan 
bahwa koefi sien regresi kepemilikan institusional, 
kepemilikan manajerial, leverage, dan ukuran 
perusahaan terhadap earnings management tidak 
sama dengan nol (βi≠ 0 ; i = 1, 2, 3, 4). Berdasarkan 
rancangan pengujian hipotesis, hasil penelitian ini 
menolak H0 (hipotesis nol) atau menerima Ha (hipotesis 
alternatif). Dengan demikian dapat dikatakan bahwa 
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, 
leverage dan ukuran perusahaan secara bersama-
sama berpengaruh terhadap earnings management 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

Untuk mengetahui besarnya pengaruh variabel 
independen secara bersama-sama terhadap variabel 
dependen digunakan analisis koefi sien determinasi. 
Koefi sien determinasi (R2) dalam penelitian ini 
diperoleh sebesar 0.63, artinya sebesar 63 % 
perubahan-perubahan yang terjadi pada earnings 
management (Y) dapat dijelaskan oleh perubahan-
perubahan yang terjadi pada kepemilikan institusional 
(X1), kepemilikan manajerial (X2), leverage (X3), dan 
ukuran perusahaan (X4), sedangkan selebihnya 
sebesar 37% dijelaskan oleh faktor-faktor (variabel-
variabel) lain yang tidak dimasukkan dalam model 
peneliltian ini. 

4. Penutup
Simpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan 
diperoleh simpulan sebagai berikut: 

“Kepemilikan institusional, kepemilikan 
manajerial, leverage, dan ukuran perusahaan, 
baik secara bersama-sama maupun secara parsial 
berpengaruh terhadap earnings management pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia.

Keterbatasan 
Penelitian ini mempunyai keterbatasan-

keterbatasan antara lain sebagai berikut:
1) Penelitian ini menggunakan rentang waktu data 

laporan keuangan yang pendek yaitu hanya 
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empat tahun dari periode 2004 sampai periode 
2007.

2) Penelitian ini hanya meneliti perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dengan kriteria-kriteria tertentu yang 
ditetapkan oleh peneliti, sehingga hasilnya tidak 
dapat digeneralisasikan untuk perusahaan-
perusahaan lainnya yang terdapat di Bursa Efek 
Indonesia.

3) Jumlah variabel independen yang digunakan 
untuk mencari pengaruhnya terhadap earnings 
management hanya menggunakan empat 
variabel, yaitu kepemilikan institusional, 
kepemilikan manajerial, leverage, dan ukuran 
perusahaan. Berdasarkan hasil regresi diketahui 
koefi sien determinasi (R2)= 0.63, artinya hanya 
sebesar 63% perubahan yang terjadi pada 
earnings management dapat dijelaskan oleh 
empat variabel tersebut, sedangkan selebihnya 
sebesar 37% dijelaskan oleh faktor-faktor lain 
yang tidak dimasukkan dalam model penelitian 
ini.

Saran-saran
Untuk menambah referensi penelitian 

selanjutnya, ada beberapa saran yang dikemukakan 
sebagai berikut:
1) Penelitian selanjutnya supaya  menggunakan 

rentang waktu data laporan keuangan lebih dari 
empat tahun.

2) Sebaiknya penelitian selanjutnya menggunakan 
jumlah populasi yang lebih banyak, tidak hanya 
untuk perusahaan manufaktur, tetapi juga 
perusahan non manufaktur. Karena semakin 
besar jumlah populasi yang digunakan maka 
semakin luas cakupan hasil penelitian yang 
diperoleh.

3) Disarankan juga pada penelitian selanjutnya 
untuk menambah atau menggunakan variasi 
variabel lain yang mungkin berpengaruh 
terhadap earnings management. Variabel-
variabel independen yang digunakan dalam 
penelitian secara bersama-sama hanya mampu 
memberikan pengaruh sebesar 63% terhadap 
variabel dependen yaitu earnings management, 
sedangkan 37% lagi dipengaruhi oleh variabel-
variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model 

peneliltian ini, seperti: set kesempatan investasi, 
arus kas bebas, praktik corporate governance, 
dan lain-lain.
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