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Abstrak

Tujuan - Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kepemilikan negara,
kepemilikan institusional, dan kepemilikan manajerial terhadap manajemen laba akrual
dan manajemen laba riil pada perusahaan sektor non-keuangan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2020 dan 2021.

Metode - Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 1.327 observasi perusahaan-
tahun, terdiri dari 904 perusahaan untuk analisis manajemen laba akrual dan 423
perusahaan untuk analisis manajemen laba riil. Model yang telah teruji digunakan untuk
mengukur praktik manajemen laba.

Temuan - Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan negara tidak berpengaruh
signifikan terhadap manajemen laba akrual maupun manajemen laba riil. Kepemilikan
institusional berpengaruh positif signifikan terhadap manajemen laba akrual, tetapi
tidak berpengaruh signifikan terhadap manajemen laba riil. Sementara itu, kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap manajemen laba akrual, tetapi
berpengaruh negatif signifikan terhadap manajemen laba riil..

Implikasi - Temuan ini memberikan wawasan bagi regulator, investor, dan pemangku
kepentingan tata kelola perusahaan mengenai peran struktur kepemilikan dalam
praktik manajemen laba. Hasil penelitian ini dapat menjadi pertimbangan bagi pembuat
kebijakan dalam merancang regulasi guna meningkatkan transparansi pelaporan
keuangan.

Kebaharuan - Penelitian ini memberikan kontribusi pada literatur dengan mengkaji
dampak spesifik dari berbagai jenis struktur kepemilikan terhadap manajemen laba
akrual dan riil dalam konteks pasar Indonesia, serta menyajikan bukti empiris dari data
terbaru.

Abstract

Purpose - This study investigates the impact of state ownership, institutional
ownership, and managerial ownership on accrual and real earnings managementin non-
financial sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during 2020
and 2021.

Methods - The research utilizes a sample of 1,327 firm-year observations, comprising
904 companies for accrual earnings management analysis and 423 companies for real
earnings management analysis. Established models are employed to measure earnings
management.

Findings - The results indicate that state ownership does not significantly affect either
accrual or real earnings management. Institutional ownership has a significant positive
effect on accrual earnings management but no significant impact on real earnings
management. Meanwhile, managerial ownership has no significant effect on accrual
earnings management but exerts a significant negative influence on real earnings
management.

Please cite this article as: Feliana, Y. K., & Salim, R. V. (2025). Pengaruh ownership structure terhadap earnings management. Akuntansi dan
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Implications - These findings provide insights for regulators, investors, and corporate
governance stakeholders regarding the role of ownership structure in earnings
management practices. Policymakers may consider these results when designing
regulations to enhance financial reporting transparency.

Originality - This study contributes to the literature by examining the distinct effects
of different ownership structures on both accrual and real earnings management within
the Indonesian market, offering empirical evidence from a recent dataset.

PENDAHULUAN

Perusahaan umumnya menggunakan dua sumber pemodalan, yaitu perusahaan dapat
menggunakan laba ditahan yang diklasifikasikan sebagai sumber permodalan dalam dan perusahaan
juga bisa mendapat peningkatan modal dari investor atau melakukan penerbitan surat utang sebagai
sumber permodalan luar (Brigham & Houston, 2022). Tetapi juga ada perusahaan yang menjual
kepemilikannya melalui [Initial Public Offering (IPO) supaya mendapat tambahan modal dan
menghindari pembayaran bunga. Hal ini menyebabkan struktur kepemilikan di suatu perusahaan
cenderung variatif karena perusahaan tersebut dapat dimiliki oleh beberapa pihak seperti negara,
institusi, manajerial, asing, dan keluarga. Namun, struktur kepemilikan yang terkonsentrasi dapat
berdampak secara signifikan terhadap tata kelola dan struktur modal perusahaan karena dapat
berpengaruh terhadap fundamental agency incentives (Booth et al, 2001). Mereka dapat memberi
pengaruh yang bisa berdampak pada kinerja perusahaan karena mereka ingin agar saham yang
diinvestasikan mengalami peningkatan sehingga mereka mendapat banyak keuntungan. Dikarenakan
informasi laba perusahaan direkayasa untuk memaksimalkan kepentingan pribadi perusahaan
khususnya menggait investor, maka dapat muncul earnings management. Ketidakselarasan
pertumbuhan kekayaan seorang manajer dengan peningkatan kekayaan para investor yang sejalan
dengan teori keagenan membuat manajer termotivasi untuk melakukan manipulasi terhadap angka
akuntansi dengan tujuan memenuhi keinginan mereka sendiri (Healy & Wahlen, 1999). Maka dari itu,
hal tersebut mendorong pihak manajemen seperti memakai ketentuan tertentu dalam melaporkan
laporan keuangan serta saat menyusun transaksi yang dapat mengganti laporan keuangan tersebut
(Schipper, 1989).

Pengaturan tersebut cenderung dikenal oleh masyarakat dengan accrual earnings
management. Sedangkan pengaturan yang dilakukan dengan mengganti waktu dan skala kegiatan
produksi, perdagangan, investasi, dan pembiayaan selama periode akuntansi dengan sedemikian rupa
sehingga target laba bisa dicapai cenderung dikenal dengan real earnings management (Roychowdhury,
2006). Banyak penelitian yang berfokus pada AEM karena lebih murah untuk menerapkan sehingga
lebih disukai oleh manajer yang hendak menggapai target pendapatan (Osma, 2008). Namun, REM lebih
sulit untuk ditemukan oleh auditor dan badan pengawas dibandingkan dengan AEM, karena REM
berkaitan dengan aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan (Cohen & Zarowin, 2010). Adanya hasil
yang variatif atas beberapa penelitian terdahulu yang telah membuktikan pengaruh struktur
kepemilikan terhadap manajemen laba dalam periode yang berbeda-beda. Selain itu, pada periode
2020-2021 terdapat wabah besar yaitu COVID-19 yang memengaruhi seluruh aspek kehidupan manusia
di seluruh dunia termasuk aspek ekonomi. Selama periode COVID, banyak perusahaan yang kinerja
keuangannya mengalami penurunan, hal ini menjadi menarik apakah dalam kondisi yang penuh
tekanan tersebut perusahaan mengambil tindakan manajemen laba atau melaporkan kondisi keuangan
apa adanya mengingat masyarakat umum sudah paham bagaimana kondisi ekonomi secara
keseluruhan. Jadi, dalam penelitian ini dilakukan pengujian terhadap struktur kepemilikan perusahaan
untuk mengukur pengaruhnya terhadap manajemen laba menggunakan data perusahaan sektor non
keuangan yang terdaftar di BEI periode 2020 dan 2021.

Penelitian ini memberikan beberapa kontribusi. Pertama, memperkaya literatur akademis
dengan bukti empiris terbaru dari pasar Indonesia. Kedua, hasil penelitian memberikan rekomendasi
praktis bagi regulator, investor, dan praktisi tata kelola perusahaan dalam mengelola dan mengawasi
praktik manajemen laba. Ketiga, penelitian ini memberikan implikasi kebijakan yang penting bagi
regulator dan pembuat kebijakan. Temuan bahwa kepemilikan institusional mendukung manajemen
laba akrual dapat menjadi pertimbangan bagi regulator untuk memperketat pengawasan terhadap
praktik pelaporan keuangan perusahaan dengan kepemilikan institusional yang tinggi. Selain itu,
temuan bahwa kepemilikan manajerial mengurangi manajemen laba riil dapat mendorong perusahaan
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untuk memberikan insentif kepemilikan saham kepada manajer sebagai bagian dari strategi tata kelola
perusahaan.

Struktur kepemilikan menentukan siapa pengendali utama di dalam perusahaan. Terdapat tiga
jenis kepemilikan yang umumnya ada di perusahaan Indonesia, yaitu state ownership, institutional
ownership, dan managerial ownership. Perusahaan yang dimiliki oleh negara cenderung dianggap
memiliki hubungan keagenan yang lebih dibanding perusahaan swasta karena kepemilikan
pengendalinya merupakan agent dari pemilik hakikatnya (Dong et al., 2020). Kepemilikan institusi
adalah kepemilikan oleh investor yang tergolong cerdas dikarenakan mampu menganalisa performa
perusahaan dengan tepat dan dapat mengetahui adanya kesalahan dalam laporan keuangan (Chung et
al., 2005). Kepemilikan manajerial bisa berdampak kontradiktif dengan perusahaan karena manajer
memiliki kemampuan untuk mengubah operasional perusahaan secara langsung sebagai manajemen
perusahaan, selain sebagai pemilik. Hal ini meningkatkan kecenderungan bahwa manajemen sebagai
pemilik akan dapat memilih keputusan yang menguntungkan dirinya (Jung & Kwon, 2002).

Saat manajer memakai pertimbangan dalam membuat laporan keuangan dan transaksi yang
dibuat bertujuan oportunistik, maka manajemen laba akan dilakukan untuk tujuan oportunistik (Healy
& Wahlen, 1999). Terdapat dua jenis manajemen laba yaitu manajemen laba akrual dan manajemen laba
riil. Manajemen laba akrual dilakukan dengan menyesuaikan angka akrual sehingga menciptakan
perbedaan antara arus kas dengan laba bersih. Sedangkan manajemen laba riil dilakukan dengan
mengubah tindakan riil yang menjadi wilayah diskresi manajemen, seperti mengatur pelaksanaan
penelitian dan pengembangan perusahaan, produksi yang dilakukan secara berlebihan, pengeluaran
untuk promosi, dan mengatur pelatihan. Adanya perspektif lain yang berhubungan dengan kepemilikan
negara yaitu tanggung jawab kepada masyarakat. Perusahaan milik negara tidak terlalu berorientasi
untuk menghasilkan laba, melainkan dengan adanya kepemilikan negara membuat pihak perusahaan
untuk melakukan berbagai tanggung jawab sosial (Li et al., 2013). Dong et al. (2020) menemukan
adanya pengaruh negatif antara kepemilikan negara dengan AEM dan REM. Hal tersebut dikarenakan
motivasi dalam mengelola laba menjadi rendah karena bertanggung jawab secara sosial. Hasil dari
penelitian Ding et al. (2007) menemukan jika perusahaan yang terdapat kepemilikan negara
berpengaruh negatif dengan manajemen laba akrual. Capalbo et al. (2014) dalam penelitiannya tidak
menemukan adanya pengaruh positif antara kepemilikan negara dengan AEM karena peneliti
menemukan manajemen laba yang dilakukan oleh kepemilikan negara cenderung menurun saat ukuran
perusahaan dan profitabilitas perusahaan meningkat. Sehubungan dengan beberapa hasil dari
penelitian terdahulu atas pengaruh kepemilikan negara dengan EM, maka peneliti menduga
Hia: State ownership berpengaruh negatif terhadap accrual earnings management.

Hip: State ownership berpengaruh negatif terhadap real earnings management.

Investor institusi cenderung tergolong sebagai investor yang canggih dikarenakan
kemampuannya dalam menganalisa kinerja perusahaan serta mendeteksi adanya kesalahan dalam
laporan keuangan perusahaan. Namun, terdapat kemungkinan bahwa kepemilikan institusional tidak
menggunakan pemantauan dan hak suaranya kepada manajer agar hubungan bisnis yang dijalin dengan
perusahaan tetap harmonis (Bushee, 2001). Debnath et al. (2021) menemukan bahwa kepemilikan
institusional berpengaruh negatif terhadap REM karena institusi cenderung memiliki kemampuan
untuk menekan manajemen dan mengetahui aktivitas yang berhubungan dengan penyajian laporan
keuangan. Selain itu, penelitian oleh Sarkar et al. (2008) menemukan bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh negatif terhadap manajemen laba akrual. Oleh karena itu, diduga bahwa kepemilikan
institusional berpengaruh negatif terhadap manajemen laba.

Hz.: Institutional ownership berpengaruh negatif terhadap accrual earnings management.
H3y: Institutional ownership berpengaruh negatif terhadap real earnings management.

Ketika seorang manajer mempunyai saham di suatu perusahaan baik dalam jumlah yang kecil
maupun besar, maka tindakan mereka tidak lagi bertujuan untuk kepentingan pribadi tetapi untuk
kepentingan perusahaan agar nilai saham mereka meningkat (Jensen & Meckling, 2019). Hal ini
akhirnya secara tidak langsung memotivasi para manajer untuk melakukan manajemen laba untuk
meningkatkan harga pasar saham. Cheng et al. (2011) menemukan adanya pengaruh positif antara
kepemilikan manajerial terhadap AEM karena mereka cenderung lebih sensitif terhadap kinerja
perusahaan di masa mendatang. Hal ini akhirnya mengarah pada meningkatnya pencadangan laba
untuk menjauhi terjadinya kekecewaan di masa mendatang. Namun Dong et al. (2020) menemukan
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adanya pengaruh negatif antara kepemilikan manajerial dengan REM karena kepemilikan manajerial
membuat manajer meningkatkan nilai perusahaan dan menyelaraskan kepentingan dengan pemegang
saham lain. Berdasarkan kedua hasil penelitian yang bertolak belakang ini, maka dapat dijelaskan
bahwa kepemilikan manajeril cenderung mengurangi manajemen laba riil sebab berdampak negatif
pada kinerja perusahaan di masa mendatang. Namun untuk tetap dapat meningkatkan harga saham,
maka kepemilikan manajerial akan meningkatkan manajemen laba akrual, yang lebih mudah dilakukan
oleh mereka sebagi penentu kebijakan akuntansi perusahaan.

Hza: Managerial ownership berpengaruh positif terhadap accrual earnings management.

Hsp: Managerial ownership berpengaruh negatif terhadap real earnings management.

METODE
Desain dan Pemilihan Sampel

Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan sektor non keuangan yang terdaftar di BEI
periode 2020 dan 2021. Penelitian dilangsungkan pada perusahaan sektor non keuangan karena
perusahaan sektor keuangan memiliki peraturan terkait batas maksimum kepemilikan saham yang
diatur dalam POJK.03/2016 mengenai kepemilikan saham bank umum. Peraturan ini berbeda dengan
perusahaan sektor non keuangan, sehingga peneliti memutuskan untuk meneliti perusahaan sektor non
keuangan. Periode 2020 dan 2021 dipilih karena data perusahaan kedua periode tersebut telah lengkap
dipublikasikan dan adanya wabah besar pada periode 2020. Total sampel yang digunakan sebanyak
1.327 tahun badan usaha dengan total 904 perusahaan untuk manajemen laba akrual dan 423
perusahaan untuk manajemen laba riil sebagaimana digambarkan di Tabel 1. Hipotesis dalam penelitian
ini diuji menggunakan software SPSS untuk mengolah dan menganalisis data.

Tabel 1. Gambaran Sampel

Deskripsi Model AEM  Model REM
Badan usaha yang terdaftar di BEI tahun 2020-2021 1.479 1.479
Kriteria sampel yang dieliminasi
Badan usaha sektor keuangan 206 206
Badan usaha yang pelaporannya tidak menggunakan rupiah 184 184
Badan usaha yang tidak memiliki variabel yang dibutuhkan 65 65
Badan usaha yang dihapus atau diberhentikan sementara dari 11 11

perdagangan saham

Badan usaha yang tidak berkegiatan memproduksi - 438
Jumlah badan usaha sebelum outlier 1.013 575
Outlier 109 152
Jumlah akhir badan usaha 904 423

Pengukuran Accrual dan Real Earnings Management

Variabel dependen dalam penelitian ini yaitu accrual earnings management yang diukur
menggunakan model dari Modified Jones dan real earnings management yang diukur menggunakan
model dari Roychowdhury (2006) dan Garcia-Sanchez et al. (2020) untuk mengukur total REM. Berikut
merupakan persamaan yang digunakan untuk mengestimasi tingkat abnormal cash flow from
operations, production costs, dan discretionary expenses sesuai yang digunakan Roychowdhury (2006):

CFO, _ 1 S AS;
A, =y + aq (At—1) + ﬁl (At—1) + ,82 (At_1) + € ettt i s e e s (1)
PROD; __ 1 S AS; ASe_q

O = ag + (AH) + B (AH) + B, (AH) + B (AH) S € oereeeereeeeseeseeseeseeess s e see e 2)
DISEXP; _ 1 S

i, %o +a, (At—l) +f (At—l) e = TSP RTROTRPPTON (3)
REM;; = (—ABnOCFy) + (—ABNDISEXP;,) + ADIPRODCOSTSjg coveeveereeeseesresessssssssessssesemessssseeseessseee (4)

CFO; merepresentasikan arus kas operasi perusahaan tahun t; PROD; merepresentasikan
selisih antara cost of goods sold dan perubahan di persediaan; DISEXP, merupakan penjumlahan
advertising expenses, R&D expenses, dan selling, general and administrative expenses. A;_, sebagai total
aset perusahaan tahun t-1; S;, 4S;, 4S;_; dan merupakan penjualan, perubahan penjualan tahun t, dan
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perubahan penjualan tahun t-1. Setelah itu, dalam menghitung total REM peneliti mengikuti
perhitungan dari Garcia-Sanchez et al. (2020) untuk mengetahui tingkat REM secara keseluruhan.

Selanjutnya, peneliti menghitung discretionary accruals sebagai abnormal akrual.

TACCiy = NI — OCFyuoooeeeoeeeeeeeeeveeeveossosssss s sss s sesssssss s s s sessessss s s s (5)

DACC;, = =5t — gy (=) + oy (w) +a, (i PE“) € ereeeeeeeeseseeesesseesesseese s s (6)

it—1 Ajt—1 Ajt—q it—1

TACC;, sebagai selisih antara laba bersih perusahaan dengan arus kas dari operasi
perusahaan. A,_; sebagai total aset perusahaan tahun t-1; AS, sebagai perubahan penjualan; AREC;,
sebagai perubahan dari piutang usaha; PPE;, merupakan total aset tetap yang dimiliki perusahaan.
Setelah itu, peneliti menggunakan tingkat akrual diskresioner sesuai Modified Jones (Dechow et al.,
1995) sebagai pengukur tingkat manajemen laba akrual.

Model Regresi dan Variabel Kontrol

Model regresi penelitian dari manajemen laba akrual dan riil ialah sebagai berikut:
AEM = ay + a,STATE + a,INSTOWN + azMOWN + a,MBR + asSIZE + agLEV + a;ROA + €.......(7)
REM = ay + a,STATE + a,INSTOWN + azMOWN + a,MBR + asSIZE + agLEV + a;ROA + ¢€.......(8)

Variabel dependen AEM dan REM sebagai pengukuran manajemen laba akrual dan riil. Variabel
STATE, INSTOWN, MOWN sebagai variabel independen untuk menguji hipotesis yang diukur dengan
melihat persentase kepemilikan oleh negara, institusi, ataupun manajerial pada suatu perusahaan.
Sedangkan MBR sebagai perbandingan antara kapitalisasi pasar dengan total book value ekuitas
perusahaan, SIZE sebagai logaritma natural total aset perusahaan, LEV sebagai perbandingan antara
total liabilitas dan total aset perusahaan, dan ROA sebagai perbandingan antara laba bersih dan total
aset perusahaan digunakan sebagai variabel kontrol dalam penelitian ini.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil

Tabel 2 menunjukkan bahwa DACC rata-rata sebesar -0,011. Hal ini menunjukkan rata-rata
perusahaan yang digunakan sebagai sampel melakukan income decreasing. STATE sebagai variabel
yang menunjukkan tingkat kepemilikan negara di suatu perusahaan, memiliki nilai minimum sebesar 0,
nilai maksimum sebesar 0,767 dan rata-rata sebesar 0,040. Hal ini menunjukkan kepemilikan negara di
perusahaan yang menjadi sampel tergolong rendah. MOWN sebagai variabel yang menunjukkan tingkat
kepemilikan manajerial di suatu perusahaan, memiliki nilai minimum sebesar 0, nilai maksimum
sebesar 0,894 dan rata-rata sebesar 0,076. Hal ini menunjukkan kepemilikan manajerial di perusahaan
yang menjadi sampel tergolong rendah. INSTOWN menunjukkan tingkat kepemilikan oleh badan
keuangan, memiliki nilai minimum sebesar 0, nilai maksimum sebesar 0,994 dan rata-rata sebesar
0,150. Hal ini menunjukkan kepemilikan institusi di perusahaan yang menjadi sampel tergolong rendah,
namun lebih tinggi secara rata-rata dibandingkan dengan kepemilikan negara dan manajerial.

Tabel 2. Statistik Deskriptif AEM

Variabel Minimum Maximum Mean Std. Deviation
DACC -0,431 0,767 -0,011 0,864
STATE 0,000 0,944 0,040 0,157
MOWN 0,000 0,894 0,076 0,169
INSTOWN 0,000 0,994 0,150 0,242
ROA -1,122 2,071 0,001 0,137
SIZE 22,623 35,938 28,226 1,769
LEV 0,001 19,825 0,506 0,759
MBR -84,208 150,144 2,398 8,247

ROA menunjukkan efisiensi perusahaan dalam mengatur aset untuk memberikan keuntungan,
memiliki nilai minimum sebesar -1,122, nilai maksimum sebesar 2,071 dan rata-rata sebesar 0,001. Hal
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ini menunjukkan perusahaan yang menjadi sampel kurang efisien dalam mengelola asetnya. SIZE
menunjukkan ukuran suatu perusahaan, memiliki nilai minimum sebesar 22,623, nilai maksimum
sebesar 35,938, dan rata-rata sebesar 28,226. LEV menunjukkan seberapa banyak aset perusahaan yang
dibiayai oleh liabilitasnya, memiliki nilai minimum sebesar 0,001, nilai maksimum sebesar 19,825, dan
rata-rata sebesar 0,506. Hal ini menunjukkan rata-rata aset perusahaan yang menjadi sampel didanai
oleh utang dan ekuitas hampir setara. MBR menunjukkan nilai kapitalisasi saham perusahaan dengan
nilai buku ekuitas perusahaan, memiliki nilai minimum sebesar -84,208, nilai maksimum 150,144 dan
rata-rata sebesar 2,398. Hal ini menunjukkan rata-rata perusahaan yang menjadi sampel memiliki
kapitalisasi pasar lebih besar dari total ekuitasnya.

Tabel 3. Statistik Deskriptif REM

Variabel Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Total REM -0,521 1,143 0,004 0,175
STATE 0,000 0,944 0,052 0,181
MOWN 0,000 0,873 0,079 0,811
INSTOWN 0,000 0,994 0,131 0,231
ROA -1,049 0,599 0,119 0,113
SIZE 23,470 35,938 28,611 1,754
LEV 0,001 2,666 0,471 0,290
MBR -25,267 150,144 2,140 7,862

Pada tabel 3 dapat dilihat bahwa Total REM sebagai variabel dependen memiliki nilai
minimum sebesar -0,521 , nilai maksimum sebesar 1,143 dan rata-rata sebesar 0,004. Hal ini
menunjukkan rata-rata perusahaan yang digunakan sebagai sampel melakukan income increasing
melalui aktifitas riil. STATE sebagai variabel yang menunjukkan tingkat kepemilikan negara di suatu
perusahaan, memiliki nilai minimum sebesar 0, nilai maksimum sebesar 0,944 dan rata-rata sebesar
0,052. Hal ini menunjukkan kepemilikan negara di perusahaan yang menjadi sampel tergolong rendah.
MOWN sebagai variabel yang menunjukkan tingkat kepemilikan manajerial di suatu perusahaan,
memiliki nilai minimum sebesar 0, nilai maksimum sebesar 0,873 dan rata-rata sebesar 0,079. Hal ini
menunjukkan kepemilikan manajerial di perusahaan yang menjadi sampel tergolong rendah. INSTOWN
menunjukkan tingkat kepemilikan oleh badan keuangan, memiliki nilai minimum sebesar 0, nilai
maksimum sebesar 0,994 dan rata-rata sebesar 0,131. Hal ini menunjukkan kepemilikan institusi di
perusahaan yang menjadi sampel tergolong rendah, namun lebih tinggi dari kepemilikan negara dan
manajerial.

ROA menunjukkan efisiensi perusahaan dalam mengatur aset untuk memberikan keuntungan,
memiliki nilai minimum sebesar -1,049, nilai maksimum sebesar 0,599 dan rata-rata sebesar 0,011. Hal
ini menunjukkan perusahaan yang menjadi sampel cukup efisien dalam mengelola asetnya. SIZE
menunjukkan ukuran suatu perusahaan, memiliki nilai minimum sebesar 23,470, nilai maksimum
sebesar 35,938, dan rata-rata sebesar 28,611. LEV menunjukkan seberapa banyak aset perusahaan yang
dibiayai oleh liabilitasnya, memiliki nilai minimum sebesar 0,0006, nilai maksimum sebesar 2,666, dan
rata-rata sebesar 0,471. Hal ini menunjukkan rata-rata aset perusahaan yang menjadi sampel didanai
oleh utang dan ekuitas hampir setara. MBR menunjukkan nilai kapitalisasi saham perusahaan dengan
nilai buku ekuitas perusahaan, memiliki nilai minimum sebesar -25,267, nilai maksimum 150,144 dan
rata-rata sebesar 2,140. Hal ini menunjukkan rata-rata perusahaan yang menjadi sampel memiliki
kapitalisasi pasar lebih besar dari total ekuitasnya.

Hasil korelasi pada Tabel 4 menunjukkan bahwa variabel DACC berkorelasi positif signifikan
dengan kepemilikan institusional dan ROA. Hal ini menunjukkan semakin tingginya profitabilitas
perusahaan dan kepemilikan oleh pihak institusional, maka semakin tinggi manajemen laba akrual.
Namun, DACC berkorelasi negatif signifikan terhadap LEV yang menunjukkan semakin tinggi tingkat
utang perusahaan, maka manajemen laba akrualnya makin menurun. Korelasi STATE dengan MOWN
bernilai negatif yang menunjukkan perusahan yang dimiliki oleh negara, cenderung tidak memiliki
kepemilikan manajerial yang tinggi. Korelasi STATE dengan INSTOWN bernilai negatif yang
menunjukkan perusahaan yang dimiliki oleh negara cenderung tidak dimiliki oleh institusional.
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Tabel 4. Hasil Korelasi Pearson Model AEM

Variabel DACC STOWN MOWN INSTOWN ROA SIZE LEV MBR

DACC 1,000 -0,024 0,003 0,081** 0,529* 0,015 - -
0,097 0,017

STATE -0,024 1,000 -0,094** -0,140** -0,003  0,246** 0,023 -
0,008

MOWN 0,003 -0,094** 1,000 -0,132%* 0,016 - -0,048 -
0,205** 0,024
INSTOWN 0,81* -0,140**  -0,132** 1,000 0,013 -0,013 0,012 0,000
ROA 0,529** -0,003 0,016 0,13 1,000  0,145** - 0,028

0,283**

SIZE 0,015 0,246**  -0,205** -0,013 0,145*¢ 1,000 -0,019 -
0,044

LEV - 0,023 -0,048 0,012 - -0,019 1,000 -
0,097** 0,283** 0,022
MBR -0,017 -0.008 -0,024 0,000 0,028 -0,044 -0,022 1,000

Hasil korelasi pada Tabel 5 menunjukkan bahwa variabel total REM berkorelasi positif
signifikan dengan LEV. Hal ini menunjukkan semakin tinggi tingkat hutang perusahan akan
meningkatkan nilai total REM. Namun, total REM berkorelasi negatif signifikan dengan MOWN dan
profitabilitas. Hal ini menunjukkan semakin tingginya MOWN dan profitabiltas akan menurunkan nilai
total REM. Korelasi antara STATE dengan MOWN bernilai negatif yang menunjukkan bahwa perusahaan
yang dimiliki oleh negara cenderung tidak dimiliki oleh manajemen. Korelasi antara STATE dengan
INSTOWN bernilai negatif juga yang menunjukkan bahwa perusahaan yang dimiliki oleh negara
cenderung tidak dimiliki oleh institusi.

Tabel 5. Hasil Korelasi Pearson Model REM

Variabel REM STOWN MOWN INSTOWN ROA SIZE LEV MBR

REM 1,000 0,077 -0,103* -0,020 - 0,82 0,299** -0,061
0,399**

STATE 0,077 1,000 -0,114* -0,151** -0,026 0,284 0,162* 0,021

MOWN -0,103*  -0,114* 1,000 -0,110* 0,031 - 0,004 -0,021

0,222**
INSTOWN -0,020 -0,151*¢ -0,110* 1,000 0,009 0,021 0,015 -0,043
ROA - -0,026 0,031 0,009 1,000  0,144** - 0,007
0,399** 0,286**
SIZE 0,082 0,284*  -0,222** 0,021 0,144 1,000 0,127** -

0,105*

LEV 0,299**  0,162** 0,004 0,015 - 0,127* 1,000 0,033
0,286**

MBR -0,061 0,021 -0,021 -0,043 0,007 -0,105* 0,033 1,000

Uji F dilakukan untuk mengetahui pengaruh antara variabel dependen dengan independent
secara simultan. Berdasarkan Tabel 6, dapat dilihat bahwa nilai signifikansi AEM dan REM lebih kecil
dari 0,001. Hal ini menunjukkan bahwa kedua model memiliki pengaruh secara simultan terhadap
variabel independennya dikarenakan nilai signifikansi yang lebih kecil dari 0,05. Koefisien determinasi
digunakan untuk melihat besarnya kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel
dependen yang digunakan di model regresi. Tabel 6 menunjukkan bahwa AEM memiliki nilai adjusted
R square sebesar 0,288, sehingga AEM hanya bisa dijelaskan oleh berbagai variabel independennya
sebesar 28,8%. Sedangkan REM memiliki nilai adjusted R square sebesar 0,204, sehingga REM hanya
dapat dijelaskan oleh berbagai variabel independennya sebesar 20,4%.
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Pembahasan

Berdasarkan Tabel 6, dapat dilihat bahwa investor institusi mendorong manajemen laba
akrual perusahaan, sedangkan kepemilikan negara dan manajemen tidak berpengaruh signifikan
terhadap manajemen laba akrual. Manajer yang memiliki kepentingan kepemilikan cenderung
menghindari praktik manajemen laba riil yang berbiaya tinggi dan berpotensi merugikan perusahaan
dalam jangka panjang (Dong et al., 2020). Namun, temuan bahwa kepemilikan institusional justru
mendukung manajemen laba akrual (AEM) menunjukkan bahwa investor institusional mungkin lebih
fokus pada keuntungan jangka pendek, yang dapat menciptakan konflik keagenan baru (Bushee, 2001).
Penelitian ini dilakukan selama periode pandemi COVID-19, yang merupakan masa penuh tekanan
ekonomi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa perusahaan cenderung melakukan manajemen laba
akrual (AEM) daripada manajemen laba riil (REM). Hal ini dapat dijelaskan oleh tekanan yang dialami
perusahaan untuk memenuhi ekspektasi pasar selama krisis, sehingga mereka lebih memilih praktik
manajemen laba yang relatif lebih murah dan mudah dilakukan (Cohen & Zarowin, 2010). Namun,
pandemi juga mungkin mengurangi insentif untuk melakukan manajemen laba riil karena
ketidakpastian ekonomi yang tinggi, yang membuat perusahaan lebih berhati-hati dalam mengambil
keputusan operasional (Roychowdhury, 2006).

Dari variabel kontrol, perusahaan yang makin tinggi profitabilitasnya, maka perusahaan
melakukan manajemen peningkatan laba. Hal ini berarti profitabilitas perusahaan yang tinggi
tampaknya didukung oleh manajemen laba akrual. Namun semakin besar ukuran perusahaan, maka
perusahaan semakin melakukan penurunan manajemen laba akrual. Dengan hasil ini maka political cost
hypothesis dari Positive Accounting Theory (Watts & Zimmerman, 1986) masih terbukti berlaku, yaitu
jika semakin tinggi biaya politik perusahaan yang diproksikan dengan ukuran perusahaan, maka
perusahaan cenderung berusaha menghindari sorotan publik, salah satunya melalui manajemen laba
penurunan. Tingkat hutang dan MBR tidak berdampak ke manajemen laba.

Tabel 6. Hasil Uji Regresi Linear Model AEM

Model Variabel B t Sig.
AEM (Constant) 0,075 1,797 0,073
STATE 0,001 0,061 0,951
MOWN -0,004 -0,301 0,764
INSTOWN 0,025 2,466 0,014
ROA 0,349 18,744 <0,001
SIZE -0,003 -2,245 0,025
LEV 0,006 1,947 0,052
MBR 0,000 -1,205 0,229
N 904

Adj. R squared 0,288

F stat. 53.252

F sig. <0,001

Berdasarkan Tabel 7, kepemilikan negara dan kepemilikan institusional tidak berpengaruh
terhadap manajemen laba riil. Sedangkan, kepemilikan manajemen berdampak negatif terhadap
manajemen laba riil walau pada tingkat signifikansi lemah. Untuk hasil variabel kontrol, semakin tinggi
profitabilitas perusahaan maka semakin rendah manajemen laba riilnya. Namun semakin tinggi tingkat
hutang perusahaan, maka semakin tinggi manajemen laba riil. Ukuran perusahaan dan MBR tidak
berdampak terhadap manajemen laba riil. Atas hasil yang telah dipaparkan diatas, diketahui jika
hipotesis pertama ditolak karena penelitian ini mendapat hasil bahwa perusahaan yang dimiliki oleh
negara tidak berpengaruh signifikan terhadap AEM dan REM. Hal ini dapat diartikan negara sebagai
pemegang saham utama tidak turut campur dalam mengatur kebijakan perusahaan secara operasional.
Pemerintah melalui kementerian BUMN hanya memastikan bahwa layanan yang diberikan BUMN
meningkatkan kesejahteraan rakyat banyak. Hal yang sama ditemukan oleh (Chen et al., 2017).

Selanjutnya, hipotesis 2a dan 2b juga ditolak karena hasil dari penelitian ini menunjukkan
bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif signifikan terhadap manajemen laba akrual,
namun tidak berdampak terhadap manajemen laba riil. Investor institusional ternyata juga
mengharapkan kinerja perusahaan yang tinggi dalam jangka pendek sehingga menjamin tingginya nilai
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saham perusahaan tersebut. Untuk mencapai hal tersebut, maka investor institusional yang dikenal
canggih cenderung mendukung manajemen laba akrual yang berbiaya relatif lebih murah, melalui
proses diskusi secara privat kepada manajemen terkait preferensinya (Boone & White, 2015).

Tabel 7. Hasil Uji Regresi Linear Model REM

Model Variable B t Sig.
REM (Constant) -0,278 -2,049 0,041
STATE 0,000 -0,011 0,991
MOWN -0,076 -1,737 0,083
INSTOWN -0,025 -0,742 0,458
ROA -0,548 -7,625 <0,001
SIZE 0,009 1,811 0,071
LEV 0,114 4,083 <0,001
MBR -0,001 -1,341 0,181
N 423

Adj. R squared 0,204

F stat. 16,462

F sig. <0,001

Hipotesis 3a ditolak karena tidak sesuai dengan hasil yang didapat yaitu kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap manajemen laba akrual, namun berpengaruh negatif
lemah terhadap manajemen laba riil. Manajemen sebagai pihak insider perusahaan tampaknya paham
bahwa manajemen laba riil berbiaya tinggi secara jangka panjang. Oleh karena itu pandangan sebagai
pemilik, manajemen berusaha menurunkan manajemen laba riil. Jadi kepemlikan manajerial berhasil
mengurangi masalah keagenan dan memastikan bahwa laporan keuangan yang akan dipublikasikan
berkualitas (Siraji & Nazar, 2021).

SIMPULAN

Dengan penelitian ini, dapat disimpulkan bahwa hanya kepemilikan institusi dan kepemilikan
manajerial yang dapat memberikan pengaruh terhadap manajemen laba. Kepemilikan insitusi
mendukung manajemen laba akrual, sedangkan kepemilikan manajemen mengurangi manajemen laba
riil. Bagi pengguna laporan keuangan, bisa menjadi pertimbangan saat melakukan analisis ataupun
investasi di suatu perusahaan tentang siapa pengendali perusahaan. Bagi perusahaan, perusahaan
sebaiknya mendukung kebijakan pemberian kompensasi berupa saham kepada pihak manajemen yang
terbukti dapat mengurangi masalah keagenan. Walau tingkat kepemilikan manajemen tidak boleh
maksimal sebab membuat manajemen menjadi pihak yang superpower dengan adanya akses internal
ke perusahaan langsung dan pengendali perusahaan melalui kepemilikan.

Dua hal yang dapat diperbaiki di penelitian selanjutnya. Pertama, adanya struktur kepemilikan
yang lain yang juga menarik diteliti seperti kepemilikan oleh keluarga, kepemilikan oleh koperasi
karyawan. Selain itu, penelitian selanjutnya dapat menggunakan sampel dengan periode yang lebih
panjang untuk mengamati perubahan struktur kepemilikan perusahaan di Indonesia.
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