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ABSTRAK 

 

 

 

Manajemen laba merupakan bentuk manipulasi yang dilakukan manajer dengan 

maksud dan tujuan tertentu. Umumnya tujuan melakukan tindakan manajemen laba 

adalah untuk mensejahterakan kehidupannya pribadi dan tentunya hal ini 

menimbulkan konflik antara manajer perusahaan dan pemilik perusahaan. Cara yang 

umum digunakan untuk menjadi penengah konflik ini adalah penerapan good 

corporate governance. Investor asing merupakan pihak yang dianggap concern 

terhadap good corporate governance, sehingga dianggap dapat mengurangi tindakan 

manajemen laba yang dilakukan para manajer. Oleh sebab itu penelitian ini 

menganalisis pengaruh tingkat kepemilikan asing terhadap manajemen laba riil 

dengan menggunakan metoda analisis level spesifik perusahaan. Variabel dependen 

dalam penelitian ini adalah Manajemen Laba Riil yang diukur melalui Abnormal 

CFO, Abnormal Discretionary expenses, Abnormal Production, dan kombinasi 

REM, sedangkan variabel independennya adalah persentase kepemilikan asing. 

Metoda pengambilan sampel menggunakan purposive sampling. Sampel yang 

digunakan sebanyak 97 perusahaan yang Listed di BEI tahun 2003-2013. Hasil yang 

ditemukan menunjukkan bahwa tingkat kepemilikan asing berpengaruh negatif tidak 

signifikan terhadap Abnormal CFO, berpengaruh positif terhadap Abnormal 

Discretionary Expenses, berpengaruh negatif terhadap Abnormal Production dan 

Kombinasi REM. Kemampuan Investor asing dalam menekan tindakan manajemen 

laba riil secara signifikan mulai terjadi semenjak penerapan IFRS secara penuh di 

Indonesia. 

 

Kata kunci: Manajemen Laba Riil, Kepemilikan Asing, Teori Keagenan, Good 

Corporate Governance. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

Dalam era globalisasi saat ini, kegiatan bisnis dan investasi semakin mudah untuk 

dilakukan oleh semua kalangan. Baik investasi yang dilakukan oleh para investor 

domestik maupun yang dilakukan oleh para investor asing. Investor merupakan 

pihak pemberi modal pada perusahaan dengan tujuan untuk mendapatkan 

keuntungan dari investasi yang telah dilakukannya dan diterima dimasa yang akan 

datang. Investasi yang dilakukan para investor asing dianggap memberi keuntungan 

tersendiri bagi pelaku bisnis bahkan bagi kondisi perekonomian suatu negara. 

Investor asing yang berasal dari negara dengan label good governance dianggap 

memiliki pengaruh dan kemampuan yang lebih baik dalam menjalankan kegiatan 

bisnis dan ekonomi jika dibandingkan dengan negara yang berlabel poor 

governance. Hal ini membuat negara – negara berkembang membutuhkan para 

investor asing untuk berinvestasi di negaranya, agar para pelaku bisnis dan ekonomi 

negara berkembang mendapatkan pengetahuan yang lebih baik dan dapat 

meningkatkan label governance yang dimilikinya saat ini. Dengan meningkatnya 

label governance negara berkembang, maka akan berdampak pada pertumbuhan 

ekonomi negara tersebut yang semakin baik, karena para investor asing akan lebih 

mempercayakan modalnya pada perusahaan yang berlabel good governance. 

Dalam kegiatan bisnis dan investasi perusahaan terdapat bentuk dan 

hubungan keagenan yang terjadi antara pemilik (principal) dengan orang lain yang 

ditunjuk untuk menjalankan perusahaan (agent). Jensen dan Meckling (1976) 

1 
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menjelaskan mengenai hubungan keagenan sebagai suatu kontrak atau perjanjian 

dalam hal ini terdiri dari satu orang atau lebih pemilik (principal) yang menunjuk 

orang lain (agent) untuk melakukan beberapa aktivitas pelayanan atas nama pemilik 

dan kemudian mendelegasikan otorisasi pengambilan keputusan kepada agen 

tersebut. Dengan alasan memaksimalkan kepentingannya masing – masing, maka 

terjadi konflik keagenan antara pemilik (principal) dan manajer (agent). 

Investor asing yang berasal dari label good governance, dalam praktik 

bisnis dan ekonomi memiliki kemampuan serta pengetahuan yang lebih baik 

sehingga dapat mengendalikan segala bentuk kecurangan yang dilakukan oleh 

manajer puncak dalam aktivitas dan pengambilan keputusan manajemen perusahaan. 

Hal ini terjadi karena pada umumnya investor asing yang berinvestasi pada 

perusahaan di negara berkembang cenderung untuk melakukan pengawasan terhadap 

kinerja manajer. Pengawasan yang dilakukan ini dimaksudkan agar para investor 

asing tidak mengalami kerugian akibat manipulasi laporan keuangan atau aktivitas 

manajemen yang dilakukan demi kepentingan para manajer puncak. Sedangkan 

manajer puncak melakukan aktivitas manajemen laba karena mereka ingin 

mendapatkan pendapatan atau bonus lebih dari perusahaan atas kinerjanya bagi 

perusahaan. Perbedaan kepentingan inilah yang menyebabkan konflik semu 

keagenan dalam aktivitas bisnis dan manajemen perusahaan. Investor asing selaku 

pemilik modal tidak ingin labanya berkurang atau mengalami masalah akibat 

aktivitas manajemen yang salah, sedangkan manajer puncak yang digaji untuk 

menjalankan perusahaan melakukan manajemen laba dengan maksud untuk 

menghindari kerugian, mendapatkan kompensasi lebih, memenuhi target laba yang 

direncanakan, dan melakukan analyst forecast (Oktorina, 2008). 
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 Manipulasi dalam aktivitas manajemen yang sering dilakukan oleh para 

manajer puncak dalam menjalankan perusahaan umumnya berupa manajemen laba. 

Manajemen laba yang dilakukan oleh para manajer dilakukan melalui beberapa cara, 

diantaranya adalah manajemen laba secara akrual, dan manajemen laba secara 

aktivitas riil. Manajemen laba akrual dilakukan dengan praktik manipulasi dari 

discretionary accruals yang tidak ada pengaruh terhadap arus kas secara langsung. 

Manajemen laba akrual ini dilakukan pada saat akhir periode saat manajer 

mengetahui laba sebelum rekayasa agar manajer dapat memperkirakan besaran 

manipulasi yang dibutuhkan untuk mencapai target laba. Berbeda dengan 

manajemen laba riil, manajemen laba ini dapat dilakukan selama periode akuntansi 

berlangsung. Dalam working paper Guo et al. (2014) yang disampaikan dalam The 

2012 AAA Annual Meeting, menambahkan bahwa real earning management 

merupakan suatu strategi manajemen untuk melakukan kesengajaan memanipulasi 

laba perusahaan dengan cara merubah aktivitas operasional perusahaan. Kegiatan 

manajemen laba riil dilakukan dari praktik operasional perusahaan yang normal, 

aktivitas produksi, aktivitas penjualan, dan aktivitas pengurangan biaya diskresioner.  

 Aktivitas manajemen laba kini mengalami pergeseran. Pada era sebelum 

Sarbanes-Oxley Act (SOX), manajer umumnya menggunakan manajemen laba 

akrual dalam aktivitas manajemennya. Namun setelah periode SOX, manajer puncak 

bergeser dari praktik manajemen laba akrual menjadi praktik manajemen laba riil. 

Pergeseran ini dibuktikan dalam penelitian empirik yang dilakukan oleh beberapa 

peneliti seperti Gunny (2005), Roychowdhury (2006), dan Cohen dan Zarowin 

(2008). Penelitian yang dilakukan oleh mereka membuktikan bahwa kini para 
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manajer mulai menjauhi praktik manajemen laba akrual dan beralih kepada 

manajemen laba riil yang sulit diketahui oleh para regulator. 

Pergeseran yang terjadi karena manipulasi akrual dianggap dapat menarik 

perhatian auditor dan regulator jika dibandingkan dengan keputusan – keputusan 

yang dilakukan dalam aktivitas riil, seperti yang dihubungkan dengan penetapan 

harga jual dan produksi. Disamping mengundang perhatian auditor, manajemen laba 

akrual juga memiliki risiko yang berujung tidak baik bagi manajer puncak jika 

realisasi akhir tahun laporan keuangan mengalami defisit dengan jarak yang sangat 

jauh antara laba yang tidak dimanipulasi dengan target laba yang diinginkan 

melebihi batas jumlah manipulasi yang dimungkinkan untuk dilakukan setelah akhir 

periode fiskal (Roychowdhury, 2006). Tidak tercapainya target laba ini akan 

membuat manajer puncak dianggap tidak punya kinerja yang baik sehingga dapat 

membuat manajer puncak tidak mendapatkan kompensasi lebih atau bahkan 

mengalami pengurangan kompensasi atau mungkin manajer puncak mengalami 

pemecatan karena dianggap tidak kompeten dalam menjalankan perusahaan.  

Selain dari risiko yang terkandung dalam penerapan manajemen laba 

akrual bagi para manajer puncak, konvergensi IFRS juga mendukung atau menjadi 

salah satu penyebab terjadinya pergeseran tindakan manipulasi akrual menjadi 

tindakan manipulasi aktivitas riil. Indonesia menjadi salah satu negara yang 

menerapkan konvergensi IFRS. Konvergensi IFRS yang dilakukan oleh Indonesia 

merupakan salah satu bentuk kesepakatan pemerintah Indonesia sebagai anggota 

G20 Forum. Konvergensi IFRS secara umum memiliki 5 manfaat dasar yaitu: 

memudahkan pemahaman atas laporan keuangan dengan penggunaan Standar 

Akuntansi Keuangan yang dikenal secara internasional; meningkatkan arus investasi 
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global melalui sistem transparansi; dapat menurunkan biaya modal dengan 

membuka peluang fund raising melalui pasar modal secara global; menciptakan 

efisiensi penyusunan laporan keuangan; dan meningkatkan kualitas laporan 

keuangan, dengan antara lain, mengurangi kesempatan untuk melakukan tindakan 

earning management pada laporan keuangan (Zamzami, 2011). Konvergensi IFRS 

tahap 1 dilakukan sejak tahun 1995 sampai dengan tahun 2010. Tahap konvergensi 

penuh dilaksanakan mulai tahun 2008. Tahun 2008 sampai dengan tahun 2010 

dikenal sebagai tahap adopsi, dalam hal ini seluruh IFRS diadopsikan ke PSAK. 

Kemudian tahap berikutnya adalah tahap persiapan akhir pada tahun 2011 dan tahap 

implementasi pada tahun 2012. Ewert dan Wagenhover (2005) berpendapat bahwa, 

ketika terjadi pengetatan standar akuntansi, maka manajemen akan lebih cenderung 

menggunakan manajemen laba riil daripada manajemen laba akrual, karena 

manajemen laba riil dilakukan melalui kegiatan operasi perusahaan yang tentunya 

memiliki keuntungan, dalam hal ini sangat kecil kemungkinannya untuk melanggar 

standar akuntansi daripada manajemen laba akrual (Cohen dan Zarowin, 2010; Zang, 

2012).  

 Jika manajer puncak menggunakan praktik manajemen laba riil, akan 

membuat manipulasinya sulit untuk dideteksi oleh auditor, karena manajemen laba 

riil berkaitan dengan manipulasi pada aktivitas normal perusahaan. Dalam penelitian 

yang dilakukan oleh Roychowdhury (2006) menemukan bahwa perusahaan yang 

suspect melakukan manajemen laba riil akan melaporkan laba yang rendah dan 

mempunyai arus kas operasi abnormal yang rendah. Manajemen laba riil juga 

mampu menyesatkan beberapa pemegang kepentingan di perusahaan dengan 
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menunjukkan seolah – olah manajer puncak telah melakukan kewajibannya dan 

membuat tujuan laporan keuangan tertentu telah dipenuhi dalam operasi normal.   

Praktik manajemen laba riil ini tidak mudah untuk diketahui oleh para 

auditor ataupun pemangku kepentingan dalam perusahaan, tetapi para stakeholders 

yang berasal dari negara asing terutama dari negara berlabel good governance 

memiliki kemampuan dan keahlian lebih baik dalam melihat tindakan – tindakan 

manajemen laba yang dilakukan oleh manajemen pada aktivitas operasional 

perusahaan yang terlihat normal. Kemampuan investor asing inilah yang  membuat 

mereka memiliki peran ganda sebagai pemberi modal dan pengawas aktivitas 

manajemen perusahaan yang dijalankan oleh para eksekutif perusahaan. Grinblatt 

dan Keloharju (2000) serta Seaholes (2000) menambahkan bahwa investor asing 

memang mempunyai kemampuan yang jauh lebih baik dibandingkan dengan 

investor domestik di negara berkembang, karena investor asing punya kemampuan 

dan keahlian yang lebih baik. Disamping memang memiliki kemampuan yang 

sangat baik, para investor asing tidak mudah percaya begitu saja atas hasil penilaian 

auditor terhadap laporan keuangan perusahaan. Tidak mudah percayanya investor 

asing ini karena sistem audit tidak sempurna untuk mengungkapkan segala aktivitas 

manajemen yang terjadi. Healy dan Wahlen (1999) dalam penelitiannya mengatakan 

bahwa karena audit yang tidak sempurna, penggunaan keputusan yang dilakukan 

oleh manajemen juga menciptakan kesempatan terjadinya manajemen laba, dalam 

hal ini manajemen dapat memilih metoda dan estimasi yang tidak akurat dan tidak 

mencerminkan kondisi perusahaan yang sebenarnya. Kemampuan investor asing dan 

kebiasaan mereka dalam aktivitas bisnis dengan konsep good governance ini 
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dianggap dapat mengurangi terjadinya praktik manipulasi aktivitas riil perusahaan 

yang tidak dapat dideteksi oleh regulator atau auditor. 

Namun, mengingat kondisi jarak antara perusahaan di negara berkembang 

dengan para investor asing yang berbeda negara dengan perusahaannya, 

mengakibatkan investor asing tidak dapat melakukan pengawasan secara penuh atas 

aktivitas dan keputusan manajemen dalam perusahaan. Investor asing tidak selalu 

memiliki informasi yang sama dengan para manajer puncak yang mengelola 

perusahaan, hal ini terkait dengan masalah jarak dan perbedaan negara tempat 

investor asing tinggal dan perusahaan tempat mereka berinvestasi. Brennan dan Cao 

(1997) dan Dvorak (2005) dalam penelitiannya menambahkan bahwa kemampuan 

trading yang dilakukan investor asing tidak sebaik yang dilakukan oleh para investor 

domestik, karena informasi yang didapatkan tidak sebaik yang dimiliki oleh investor 

domestik. Tentunya hal ini juga menjadi kendala bagi investor asing untuk 

mengawasi aktivitas manajemen serta keputusan – keputusan yang terjadi dalam 

perusahaan. Akibat hal ini investor asing bisa saja tidak mengetahui bahwa 

perusahaan tempat mereka berinvestasi, sedang melakukan manajemen laba riil. 

Sebelumnya Bushee (1998) dan Jiambalvo et al. (2002) telah melakukan 

penelitian yang meneliti hubungan antara investor domestik dengan manajemen laba 

riil. Sedangkan dalam penelitian kali ini akan melihat hubungan antara investor 

asing secara menyeluruh dengan manajemen laba riil. Berbeda dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Leuz et al. (2009) yang melakukan penelitian hanya terfokus 

pada kepemilikan investor US sebagai proksi untuk investasi asing dan tentunya 

dengan proksi yang terlalu sempit tersebut punya kecendrungan terjadinya error 

dalam pengukuran. Penelitian yang dilakukan ini merupakan bentuk replikasi dari 

@UKDW



8 
 

 
 

penelitian yang dilakukan oleh Guo et al. (2014) yang meneliti tentang kepemilikan 

asing dan manajemen laba riil di Jepang. Guo et al. (2014) juga menyarankan agar 

penelitian ini dapat dilakukan dinegara berkembang lainnya untuk mendapatkan 

hasil yang lebih baik bagi penelitian dalam konteks yang sama. Berdasarkan hal 

tersebut maka penelitian ini layak untuk dilakukan di Indonesia yang menjadi salah 

satu negara berkembang di Asia. 

Berikut ini adalah model yang akan diuji dalam penelitian ini: 
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1.1. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, rumusan masalah yang 

didapatkan adalah apakah kepemilikan asing berpengaruh terhadap praktik real 

earnings management di Indonesia. 

1.2. Tujuan  

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh kepemilikan asing 

terhadap praktik real earnings management di Indonesia. 

 

1.3. Kontribusi Penelitian 

Hasil penelitian ini nantinya akan memberikan kontribusi tambahan dalam penelitian 

empirik yang telah ada sebelumnya terkait dengan praktik real earnings 

management yang sebelumnya telah diteliti oleh Roychowdhuwry (2006) dan Guo 

et al. (2014) dengan lebih berfokus pada kepemilikan asing terhadap real earnings 

management pada perusahaan manufaktur di Indonesia. 

Penelitian ini akan memberikan kontribusi pada berbagai pihak, yaitu: 

 Bagi teori keagenan. Penelitian ini nantinya akan memberikan informasi 

baru dan menjadi tambahan bukti baru mengenai kepemilikan asing 

terhadap manajemen laba riil. Sehingga nantinya akan membantu 

penelitian – penelitian selanjutnya agar dapat mengembangkan penelitian 

ini dengan menambahkan informasi baru yang berkaitan dengan 

kepemilikan asing dan manajemen laba riil dengan menggunakan teori 

keagenan. 

 Bagi para calon investor agar dapat menjadi bahan pertimbangan jika 

mereka akan berinvestasi pada perusahaan yang memiliki persentase 
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kepemilikan asing tinggi atau rendah. Sehingga tidak semata – mata 

berinvestasi hanya berfokus pada nilai informasi laba saja. Namun, turut 

memperhatikan bagaimana kondisi corporate governance melalui 

kepemilikan institusi asing pada perusahaan yang akan menjadi tujuan 

investasi. 

 Bagi perusahaan, diharapkan penelitian ini dapat memberikan bukti lebih 

lanjut mengenai praktik manajemen laba riil sehingga para manajer tidak 

melakukan pelanggaran atau manipulasi dalam pengambilan 

keputusannya, karena dapat menyebabkan menurunnya bahkan sampai 

hilangnya kepercayaan investor terhadap perusahaan tersebut. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1. Kesimpulan 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menemukan bukti empiris ada atau tidaknya 

pengaruh tingkat kepemilikan asing terhadap real earnings management pada 

perusahaan manufaktur, dan non manufaktur pada sektor Agriculture, Fishing, 

Forestry dan Mining di Indonesia perioda tahun 2003-2013. Penelitian ini 

menggunakan model analisis level spesifik perusahaan. Dalam penelitian ini 

ditemukan hasil bahwa tingkat kepemilikan asing memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap kombinasi real earnings management dan manipulasi real 

earnings management yang berasal dari over production. Sementara itu, pada 

abnormal discretionary expenditure, tingkat kepemilikan asing berpengaruh positif, 

dan tidak berpengaruh pada abnormal cash flow akibat manipulasi penjualan. 

Artinya, tingkat kepemilikan asing benar dapat melemahkan tindakan real earnings 

management, walaupun masih belum mampu melemahkan tindakan manipulasi 

penjualan, dan pengurangan biaya diskresioner. Selain itu, perusahaan yang 

melakukan manajemen laba akrual memiliki kecendrungan yang sangat besar untuk 

melakukan tindakan real earnings management yang ditunjukkan dari hasil absolute 

discretionary accruals yang berpengaruh sangat signifikan pada kombinasi real 

earnings management ataupun masing – masing aktivitas real earnings 

management. 

Dalam penelitian ini juga ditemukan hasil bahwa tingkat kepemilikan asing 

tidak setiap tahun memiliki pengaruh terhadap tindakan real earnings management. 
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Pada kombinasi real earnings management, abnormal production, dan abnormal 

cash flow tingkat kepemilikan asing hanya berpengaruh pada tahun 2012 setelah 

penerapan IFRS, karena saat terjadi pengetatan standar akuntansi, manajer 

cenderung beralih kepada manajemen laba riil. Namun, pengaruh tingkat 

kepemilikan asing terhadap abnormal cash flow tidak terlalu besar yakni berada pada 

level alpha 10%, sehingga dalam pengujian total menunjukkan tidak ada pengaruh. 

 

5.2. Keterbatasan dan Saran 

1. Terdapat keterbatasan dalam penelitian ini, yaitu pada uji asumsi klasik 

normalitas ditemukan bahwa data tidak terdistribusi secara normal yang 

ditunjukkan pada uji normalitas kolmogorov-smirnov. Selain itu pada uji 

autokorelasi terjadi autokorelasi. Oleh karena itu, model pengujian OLS tidak 

bisa digunakan dalam pengujian. Selain itu sampel penelitian yang digunakan 

diambil dari periode 2003 hingga 2013, dalam hal ini tahun 2008 sedang terjadi 

krisis keuangan dunia yang kemungkinan berdampak terhadap hasil data yang 

digunakan untuk diteliti, mengingat data yang menggunakan mata uang asing 

dollar juga turut dimasukkan dalam sampel penelitian. 

2. Pada penelitian selanjutnya diharapkan untuk menggunakan model pengujian 

yang berbeda dari model OLS. Selain itu juga diharapkan dapat menambah 

jumlah sampel selain perusahaan yang digunakan penulis dalam penelitian ini, 

dan dapat melakukan model pengujian per sektor, sehingga akan dapat 

menampilkan hasil yang lebih spesifik mengenai pengaruh tingkat kepemilikan 

asing terhadap real earnings management pada masing – masing sektor industri. 
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3. Penelitian selanjutnya diharapkan mampu menambah jumlah tahun observasi 

agar dapat melihat hasil pengujian yang lebih baik dari perioda sebelum 

penerapan IFRS dan perioda setelah penerapan IFRS. Selain itu, diharapkan juga 

ada penelitian tahunan dimasa yang akan datang, sehingga dapat menambah 

informasi mengenai kecendrungan pada masing – masing tahun dalam pengunaan 

manajemen laba akrual dan manajemen laba riil. 
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