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ANALISIS PENGARUH REAL EARNING MANAGEMENT TERHADAP
EXCESS CASH HOLDING

( THE EFFECT OF REAL EARNING MANAGEMENT ON EXCESS CASH
HOLDING )

Cintya Veliana Dewi Thejamukti
Program Studi Akuntansi
Fakultas Bisnis Universitas Kristen Duta Wacana

ABSTRAK

Tujuan penelitian ini yaitu menyediakan bukti empiris tegkait dengan kualitas laba
yang ditunjukkan dengan real earning management dapat meningkatkan
motif manajemen untuk melakukan excess cash h lain itu, juga melihat
pengaruh masing-masing pengaruh variabel pengu rning management
melalui manipulasi penjualan, overpro ngurangan biaya
diskresioner terhadap excess cash holding. P ampel dilakukan dengan
menggunakan metode purposive samptir ang diperoleh dalam

: ufaktur yang terdaftar di BEI
tahun 2010-2012. Data yang gtela | kemudian diolah dengan
menggunakan regresi linear sederfiana deng akukan uji t-test.

Hasil penelitian me Ju n bahwa*perusahaan yang melakukan real
earning management me g tinggi untuk melakukan excess cash
holding. Sedangkan, real anagement melalui manipulasi penjualan,
overproduction da a diskresioner hanya satu yang berpengaruh

perusahaan ydngssfiemiliki motif lebih tinggi untuk melakukan excess cash
holding yang diduga tujuannya untuk menyejahterakan diri.

Kata Kunci: Excess Cash Holding, Real Earning Management, Manipulasi
Penjualan, Overproduction, Pengurangan Biaya Diskresioner.

XVi



BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Modal kerja merupakan penanaman modal perusahaan dalam bentuk aset
jangka pendek atau dalam bentuk aset lancar misalnya kas, piutang, persediaan.
Kas merupakan salah satu komponen dalam modal kerja yang paling likuid dan

sangat penting bagi perusahaan. Masing — masing@perusahaan mempunyai

merupakan hal yang sangat

Anggita et al. (2011) meny wa cash holding yang lebih besar adalah hal

yang negatif karena pakagiindikasi adanya masalah keagenan dalam sebuah

[@o i keagenan, manajer memiliki insentif untuk memperbesar

free cash flov

perusahaan
perusahaan. Hal ini dikarenakan kas merupakan aset yang paling
mudah dikendalikan manajer.

Excess cash holding didefinisikan sebagai kelebihan perusahaan dalam
memegang kas alias memegang kas lebih dari kas normal yang seharusnya
dipegang oleh perusahaan (Opler et al., 2009). Memegang kas yang lebih ini
memberikan kemudahan ketika perusahaan mengalami kesulitan keuangan
(financial distress), kebijakan investasi yang lebih optimal ketika terjadi kesulitan

keuangan, hal — hal yang berhubungan dengan pendanaan eksternal dan juga



memberikan perusahaan lebih banyak pilihan untuk pertumbuhan di masa depan
misalnya perusahaan akan melakukan ekspansi (Afza dan Adnan, 2007).
Ketersediaan kas memang sangat penting bagi perusahaan terutama dalam
membiayai kegiatan operasional suatu perusahaan. Selain itu, memiliki kas yang
banyak juga sangat menguntungkan terutama pada saat terjadinya Krisis kredit
(seperti yang pernah terjadi di Amerika pada tahun 2007) dalam hal ini hampir
semua lembaga pendanaan sangat berhati-hati dalam mengucurkan dana kredit.

Akan tetapi, selain keuntungan yang diberikan melal@lii memegang kas dalam

jumlah yang besar, terdapat juga sisi negatif mem banyak kas (excess

leh laba karena kas

banyak). Oleh sebab itu, semakin pentingnya mengatur jumlah kas yang ideal bagi
perusahaan telah menumbuhkan perhatian dari berbagai kalangan baik itu para
eksekutif, analis, dan investor terhadap penahanan kas (Cash Holdings). Dalam
penelitian Opler et al. (2009), dijelaskan faktor-faktor yang mempengaruhi
penahanan kas perusahaan diantaranya misalnya fungsi dari peluang pertumbuhan,
risiko arus kas, akses ke pasar modal, dan biaya menghimpun dana melalui

penjualan aset dan dividen. Dalam penelitian ini fungsi —fungsi tersebut disajikan



ke dalam sebuah model penahanan kas. Proksi dalam model tersebut mengacu
pada faktor-faktor dalam penahanan kas perusahaan, yang juga menunjukkan
motif dalam kebijakan penahanan kas seperti yang dikatakan oleh Keynes (1973)
bahwa ada 3 motif dalam penahanan kas perusahaan yaitu motif transakasi,
berjaga-jaga, dan spekulasi. Salah satu pengaruh perusahaan dalam kebijakan
perusahaan dalam penahanan kas yaitu adanya asimetri informasi. Penelitian yang
pernah dilakukan oleh Kee H. Chung et al. (2011), mereka dapat menunjukkan

bahwa perusahaan terus mengurangi penahanan kas@\ketika tingkat asimetri

informasi yang lebih tinggi. Mereka menginterpr
bahwa manajer lebih leluasa untuk menentukaniti enahanan kas perusahaan
ketika sulit bagi pemegang saham lua eantaudan menafsirkan tindakan
mereka. Studi mereka menggarisbawak ingnya lingkungan informasi
perusahaan dalam penentuan holding perusahaan.

dengan masalah keagenan. Dalam Agency
ichael C. Jansen dan William H. Meckling pada
2butkan bahwa manajemen merupakan agen dari pemegang
perusahaan (principal). Agen merupakan pihak yang lebih
mengetahui akan informasi dan keadaan perusahaan daripada pemilik. Para
pemegang saham berharap agen akan bertindak atas kepentingan mereka. Konflik
yang dapat ditimbukan dari perbedaan kepentingan disebut konflik keagenan.
Konflik ini dapat disebabkan oleh asimetri informasi. Agency theory dalam teori

free cash flow menyatakan bahwa perusahaan menimbun jumlah kas yang terlalu

besar dan manajemen memilih menimbun kas tersebut untuk kepentingan pribadi



dibanding harus membayarkannya pada shareholder dan untuk mendapatkan
kemudahan dan fleksibilitas (Opler et al., 1999).

Salah satu hal yang sering menjadi perhatian adalah keberadaan kualitas
dari laba perusahaan, karena mencerminkan kualitas informasi keuangan. Laba
yang berkualitas juga mencerminkan kinerja manajemen perusahaan dan juga arus
kas masa depan perusahaan. Oleh karena itu, melihat kualitas laba dapat
digunakan sebagai penentu pengambilan keputusan, baik tujuan kontraktual

maupun investasi. Salah satu cara yang dapat dilakukah oleh manajemen untuk

memaksimalkan Kkesejahteraannya adalah me kondisi  ekonomi

perusahaan dalam proses penyajian laba se n mempengaruhi kualitas
laba yang dilaporkan oleh perusahaal manajemen yang menyamarkan
kondisi ekonomi perusahaan yalitu de tek manajemen laba. Adanya

masalah keagenan dalam pe gkinkan adanya tindakan manajemen

laba dalam proses penyajian@laba“sebingga kualitas laba juga akan lebih rendah

(Vera, 2013).

Pen i@a

bahwa manajer ceneg

am et al. (2005) dalam Vera (2013) juga menunjukkan
2rung lebih memilih manajemen laba riil (real earnings
management) daripada manajemen laba akrual untuk mencapai target. Manajemen
laba riil atau dikenal juga dengan manipulasi aktivitas riil terjadi ketika pihak
manajemen perusahaan mengubah waktu dan struktur suatu aktivitas operasi,
investasi, dan pendanaan untuk mempengaruhi hasil dari sistem akuntansi (Gunny
dalam Vera, 2013). Manajemen lebih menyukai manajemen riil daripada
manajemen laba akrual karena sulit untuk dideteksi oleh auditor dan regulator.

Roychowdury (2006) menyatakan bahwa manajemen riil dapat dilakukan melalui



manipulasi penjualan, pengurangan biaya — biaya diskresioner, dan overproduction
yang akan meningkatkan biaya produksi.

Ketika manajemen memiliki motivasi untuk melakukan manipulasi laba,
maka kualitas laba akan dipertanyakan dan diragukan selanjutnya akan digunakan
sebagai dasar untuk menilai perusahaan dan pengambilan keputusan. Kualitas laba
juga mencerminkan kinerja perusahaan sesuai dengan yang diharapkan oleh agen.
Ketika perusahaan ternyata melakukan manajemen laba riil, maka kualitas dari

laba yang dimiliki perusahaan menjadi rendah atau iliki kualitas informasi

keuangan yang rendah karena tidak melaporkan k | ek@homi perusahaan yang

menyejahterakan diri. Man nyai kesempatan dan leluasa untuk

melakukan excess cash ho

©

manajemen dan Inves

an bersembunyi melalui laporan keuangan

an inyestor sehingga investor tidak mengawasi tindakan

dengan kenyataan adanya asimetri informasi antara pihak
or. Dengan kata lain, investor tidak tahu apa yang sedang
dilakukan pihak manajemen termasuk dalam menjalankan motif excess cash

holding.



1.2 Desain Penelitian (Komponen dan Link)

Real Earnings H. Excess Cash
Management > Holding
Gambar 1.1
Komponen dan Link Hipotesis Utama
Keterangan
Variabel Dependen : Excess cash holding
Variabel Independen : Real Earnings Maflagement (REM)

Untuk mencari excess cash holding menggu residual dari model

CAPEX -
Cash Holding

DIVDUM

LAV

CF

Gambar 1.2
Komponen dan Link Model Penahanan Kas



Keterangan

Size : Ukuran perusahaan
NWC : Net Working Capital
CAPEX . Capital Expenditure
DIVDUM  : Dividen Dummy
LAV . Leverage

CF : Cash Flow

1.3 Perumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, rumusan masalah yang dapat diambil
adalah : Apakah praktek manajemen laba riil (real earnings management) pada
perusahaan meningkatkan motif manajemen untuk lakukan excess cash

holding?

1.4 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini yaitu unt an bukti empiris terkait dengan
engan real earning management yang dapat

ntuk melakukan excess cash holding.

15 Ko elitian

1.5.1 Bagi Pengguna Laporan Keuangan

Diharapkan dapat memberikan gambaran kepada pengguna laporan keuangan
kondisi perusahaan yang berkaitan dengan penelitian yang dilakukan, bahwa
perusahaan yang melakukan real earning management mempunyai kualitas laba
yang buruk, sehingga dapat meningkatkan motif perusahaan untuk melakukan
excess cash holding. Diharapkan informasi tersebut dapat digunakan untuk

menganalisis Kinerja suatu perusahaan.



1.6 Batasan Penelitian

Batasan penelitian ini hanya pada perusahaan yang diduga melakukan real earning
management, selain itu perusahaan yang dipakai sebagai sampel yaitu perusahaan
manufaktur, karena informasi yang dibutuhkan peneliti seperti biaya produksi

hanya ada pada jenis perusahaan manufaktur.



43

BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Dari hasil pengujian dan pembahasan yang sudah dilakukan, dapat diambil
kesimpulan bahwa :

a. Penelitian ini menemukan bukti empiris bahwa perusahaan yang melakukan

real earning management mempunyai motif yang tinggi untuk melakukan excess

cash holding. Dengan kata lain perusahaan vy; kukan real earning

menyejahterakan di
melakukan
nampak bai estor, sehingga dapat meminimalkan pengawasan investor
terhadap kinerja perusahaan.

b. Sedangkan hasil pengujian real earning management melalui masing-masing
variabel pengukuran real earning management, melalui manipulasi penjualan,
produksi berlebihan, dan pengurangan biaya diskresioner, hanya satu yang
mempunyai pengaruh terhadap excess cash holding yaitu melalui overproduction.
Perusahaan dapat dikatakan lebih menyukai melakukan overproduction daripada
melalui manipulasi penjualan dan pengurangan diskresioner. Sesuai dengan

argumentasi Roychowdhury (2006), yang menyatakan perusahaan manufaktur
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memiliki  kecenderungan dalam melakukan manipulasi penjualan dan
overproduction karena sifat dari operasi bisnis perusahaan tersebut. Diduga
perusahaan dalam industri manufaktur di Indonesia telah melakukan perencanaan
yang cermat dalam melakukan aktivitas penjualan dan produksinya.

Real earning management melalui overproduction tersebut lebih dapat
menunjukkan laba yang diperoleh untuk dilaporkan ke investor, sehingga
perusahaan mempunyai kesempatan yang lebih tinggi untuk melakukan hal yang

menyejahterakan dirinya termasuk motif yang lebih@tinggi untuk melakukan

excess cash holding untuk menyejahterakan dirin

5.2 Saran

Dari penelitian yang sudah dilaKukan, “dia in untuk penelitian selanjutnya,

dalam menghitung real earn t menggunakan model Roychowdhury

(2006) atau model alterna in. Penelitian selanjutnya juga dianjurkan
menggunakan madel ahanafy’ kas yang lain dalam mengestimasi excess cash

n@a apkan dapat memberikan hasil yang berbeda.

holding, se
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