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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji hubungan financial distress, earnings management dan penilaian 
pasar selama periode global financial crisis. Sampel yang digunakan berupa badan usaha go public yang 
bergerak di industri jasa yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) (kecuali sektor keuangan) pada 
periode 2010-2013. Prosedur pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan data sekunder dengan 
teknik pengambilan sampel berupa purposive judgemental. Pengukuran earnings management mengacu pada 
Modified Jones Model dalam penelitian Dechow et al. (1995) dengan mengunakan proksi Discretionary 
Accruals Model. Sedangkan perhitungan nilai diskriminan dan pengklasifikasian badan usaha ke dalam 
kategori badan usaha financial distress maupun badan usaha non financial distress berdasarkan penelitian 
McKeown et al. (1991), Hopwood et al. (1994), dan Mutchler et al. (1997). Selain itu, perhitungan return 
saham mengacu pada Habib, Bhuiyan dan Islam (2012) dan Ross et al. (2003, hal. 238). Temuan penelitian 
menunjukkan bahwa terdapat hubungan negatif signifikan antara financial distress dengan earnings 
management. Temuan yang kedua menunjukkan bahwa periode global financial crisis tidak mampu 
memoderasi hubungan financial distress dengan earnings management. Temuan ketiga menunjukkan adanya 
penilaian pasar terhadap discretionary accrual pada distressed firm tidaklah berbeda dengan non distressed 
firm selama periode global financial crisis. 
Kata kunci : Financial Distress, Global Financial Crisis, Earnings Management, Return Saham. 
 
1. PENDAHULUAN 

Krisis global ditandai dengan adanya ketidakseimbangan dalam proses globalisasi (Geneva, 2011). 
Adanya krisis global ditunjukkan pada beberapa negara berkembang yang terpukul karena pertumbuhan 
perekonomian yang terlalu bergantung pada negara maju. Hal ini terlihat dengan tidak stabilnya lembaga 
keuangan di Amerika yang diawali dengan jatuhnya subprime mortgage pada petengahan tahun 2007 di 
pasar modal Amerika Serikat. Kemudian September 2008 diikuti dengan bangkrutnya Lehman Brothers dan 
Merril Lynch yang menyebabkan penyebaran krisis yang terjadi di negara lainnya, hingga pada akhirnya 
menjadi suatu krisis keuangan global dalam periode 2007 hingga 2011. Dalam kondisi krisis keuangan 
global yang terjadi dalam tahun 2007 hingga 2011, seluruh badan usaha yang bergerak dalam segala industri 
harus dapat bersaing, termasuk didalamnya yaitu industri jasa untuk memperoleh investasi agar dapat 
terhindar dari kemungkinan terjadinya kebangkrutan.  

Hal ini mendorong manajemen untuk melakukan suatu manipulasi terhadap laporan keuangan agar 
persepsi investor terhadap badan usaha tetap baik sehingga tidak akan mempertimbangkan untuk menarik 
investasi dan modalnya. Hal tersebut dilakukan agar dapat menyampaikan informasi ke pasar yang 
memungkinkan badan usaha untuk dapat berkomunikasi sesuai dengan produktif earnings yang diharapkan 
(Scott ; 2012). Munculnya kasus Enron, Worldcom, Global Crossing dan sejenisnya, membuktikan bahwa 
pihak manajemen telah melanggar prinsip independensi dan keterbukaan yang membuat berkurangnya 
kepercayaan dari pengguna informasi terhadap laporan keuangan yang disajikan apakah sesuai dengan 
kondisi aktual keuangan suatu perusahaan dimana sekaligus mencerminkan integritas dan kredibilitas suatu 
perusahaan yang dijadikan patokan apakah adanya kemungkinkan dilakukan suatu earnings management. 
(SWA, 18 Desember 2008).  

Adanya tindakan earnings management didukung pada penelitian terdahulu oleh Hasiao-Fen et al. 
(2010) dan Koch (2002) yang  menemukan bahwa financial distress memiliki pengaruh signifikan terhadap 
earnings management. Akan tetapi hasil tersebut bertolakbelakang dengan hasil penelitian Fathoni et al. 
(2014) dan Ewanto (2014) yang menemukan adanya pengaruh tidak signifikan antara financial distress 
dengan earnings management. Shafie et al. (2013) menemukan adanya hubungan yang meningkat antara 
distress dengan earnings management selama periode krisis. Namun, hal tersebut tidak sesuai dengan 
Habib, Bhuiyan dan Islam (2012) yang menemukan bahwa periode global financial crisis tidak mampu 
memoderasi hubungan antara distress dengan earnings management.  
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 Sedangkan apabila dikaitkan antara kualitas pelaporan keuangan dengan kondisi distress, Choi et al. 
(2011) menyatakan bahwa kepercayaan investor menurun terhadap kualitas pelaporan keuangan selama 
periode krisis. Hal ini dikarenakan discretionary accruals memiliki prediktabilitas yang lebih rendah 
sehubungan dengan arus kas masa depan, yang berati pelaporan nilai earnings tidak relevan dan 
mengindikasikan adanya tindakan earnings management. Akan tetapi, pernyataan tersebut tidak sesuai 
dengan penelitian yang dilakukan Jenkins et al. (2009) yang menyatakan bahwa adanya pelaporan nilai 
earnings yang relevan karena badan usaha akan lebih konservatif dalam melaporkan kualitas laporan 
keuangan untuk menghindari resiko litigasi yang meningkat selama resesi. 

Adanya perbedaan pendapat terkait dengan financial distress, earnings management, dan return 
saham dari penelitian sebelumnya membuat peneliti ingin melakukan penelitian dengan maksud untuk 
membahas lebih lanjut mengenai “financial distress, earnings management dan penilaian pasar terkait 
periode global financial crisis pada badan usaha yang bergerak pada industri jasa yang terdaftar pada Bursa 
Efek Indonesia periode 2010-2013”.  

 
2. LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

 
2.1 Earnings management 
2.1.1 Pengertian Earnings management 

Scott (2012, hal. 423) menyatakan “Earnings management is the choice by a manager of accounting 
policies so as to achieve some spesific objective”. Scott juga menyatakan bahwa earnings management 
dapat dilihat dari 2 perspective, yaitu financial reporting perspective dan contracting perspective. Diihat 
dari financial reporting perspective, manajer dapat menggunakan earnings management untuk memenuhi 
perkiraan analisis laba. Dengan demikian dapat menghindari reaksi harga saham negatif yang diikuti 
kegagalan dalam memenuhi harapan investor. Sedangkan dalam contracting prespective, earnings 
management dapat menjadi jalan untuk melindungi badan usaha dari konsekuensi-konsekuensi dari 
kejadian tak terduga ketika kontrak tersebut kaku dan tidak lengkap. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka 
dapat disimpulkan bahwa earnings management adalah pilihan manajer dalam memilih kebijakan 
akuntansi untuk mencapai beberapa tujuan pelaporan yang dapat berupa penurunan maupun peningkatan 
laba yang dilakukan manajemen guna mempengaruhi pengambilan keputusan. Sangat penting bagi akuntan 
untuk mengerti earnings management karena dapat membantu akuntan untuk menghindari beberapa 
konsekuensi legal yang  serius, yang muncul ketika badan usaha sedang mengalami financial distress. 

 
2.1.2 Komponen Earnings Management 

Dalam mendeteksi adanya suatu earnings management, cara yang dapat dilakukan adalah dengan 
mengevaluasi pada accrual-based models. Dalam menganalisis earnings management, total accrual terbagi 
menjadi 2 komponen yaitu discretionary dan non discretionary. Total accruals diukur dengan menghitung 
selisih antara net income dan arus kas operasi pada periode yang berjalan yang dinyatakan Scott (2012, hal. 
427). Untuk menggambarkan bagaimana accrual dapat mengelola earnings dapat dilihat pada persamaan 
dibawah ini : 

Net income = cash flow operations ± net accruals 
Persamaan tersebut dapat dijabarkan kembali sebagai berikut : 

Net Income = cash flow operations ± net non discretionary accruals ± net discretionary 
accruals  

Discretionary accruals merupakan komponen akrual yang memungkinkan manajer melakukan 
intervensi dalam penyusunan laporan keuangan dengan memanfaatkan kebebasan dalam memilih kebijakan 
akuntansi yang akan digunakan suatu badan usaha sehingga terdapat kemungkinanan bahwa laba yang 
dilaporkan dalam laporan keuangan tidak mencerminkan kinerja aktual dari badan usaha. Sedangkan non-
discretionary accruals merupakan komponen akrual yang diperoleh secara alamiah dari dasar pencataan 
akrual dengan mengikuti standar akuntansi yang diterima secara umum dan berkorelasi dengan aktivitas 
bisnis yang terjadi seiring perubahan aktivitas operasional badan usaha. (Sulistyanto, 2008). Nilai informasi 
dari DA (Discretionary Accruals) atas pemilihan akuntansi diskresioner bergantung pada managerial 
insentive dan interpretasi pasar yang dapat diterima oleh badan usaha. Manajer dapat menggunakan DA baik 
untuk informatif atau oportunistik tujuan. Pada penelitian Choi et al. (2011) menunjukkan bahwa manajer 
menggunakan DA sebagai sarana dalam mengkomunikasikan informasi internal yang terkandung dalam DA 
ke pasar yang digunakan untuk menilai kinerja badan usaha.  
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2.1.3 Motivasi Earnings management 
Dalam Scott (2012, hal. 307), dijabarkan alasan dan motivasi dilakukannya earnings management 

oleh manajer yang meliputi tiga hipotesis yang diformulasikan oleh Watt dan Zimmerman (1990) dalam 
bentuk oportunistik atas prediksi yang terkandung dalam Positive Accounting Theory yaitu sebagai berikut:  

2.1.3.1 The bonus plan hypotesis  
Hipotesis ini menyatakan bahwa dalam kondisi yang sama, manajer dengan rencana bonus akan 

lebih memilih prosedur akuntansi yang dapat menggeser laba atau melakukan earnings management yang 
dilaporkan untuk perode yang akan datang ke periode sekarang dengan maksud agar dapat memaksimalkan 
bonus yang dapat diperolehnya.  
2.1.3.2 The debt covenant hypotesis 

Hipotesis ini menyatakan bahwa dalam kondisi yang sama, badan usaha yang berada dalam kondisi 
rawan melakukan pelanggaran perjanjian utang berbasis akuntansi, maka manajer badan usaha akan lebih 
memilih prosedur akuntansi yang dapat menggeser laba yang dilaporkan untuk periode yang akan datang ke 
periode berjalan. Prospek pelanggaran perjanjian membatasi tindakan manajemen dalam menjalankan badan 
usaha. Untuk mencegah pelanggaran tersebut, manajemen dapat mengadopsi kebijakan akuntansi untuk 
menaikkan laba saat ini.  
2.1.3.3 The political cost hypotesis 

Hipotesis ini menyatakan bahwa dalam kondisi yang sama, semakin besar biaya politik yang 
dihadapi badan usaha, maka semakin besar kemungkinan manajer memilih prosedur akuntansi yang dapat 
menunda laba yang dilaporkan dari periode ini ke periode yang akan datang. 

 
2.1.4 Pola Earnings management 

Scott (2012, hal. 425), Berikut merupakan pola earnings management yang dilakukan manajer, yaitu : 
2.1.4.1 Taking a bath 
 Tindakan manajer harus melaporkan rugi dalam jumlah besar, manajemen merasa bahawa kerugian 
tersebut harus dilaporkan sehingga memilih untuk menghapus beberapa aset (write-off asset) dan 
membebankan perkiraan biaya yang akan datang pada saat ini dengan harapan laba periode mendatang 
meningkat. 
2.1.4.2 Income minimization 

Pola ini dipilih oleh badan usaha yang secara politik terlihat memiliki profitabilitas tinggi. Cara yang 
dilakukan adalah dengan memilih pola penghapusan atas aset tetap, aset tak berwujud dan mengakui 
pengeluaran sebagai biaya. 
2.1.4.3 Income maximization 

Berdasarkan positif accounting theory, manajer yang melakukan pola income maximization 
bertujuan untuk memperoleh bonus, yaitu dengan cara memanipulasi data akuntansi tersebut guna 
menaikkan laba. 
2.1.4.4 Income smoothing 

Manajer cenderung “mempercantik” laba yang dilaporkan sepanjang periode guna memperoleh 
kompensasi yang konstan. Income smoothing dapat menyampaikan informasi dari dalam ke pasar dengan 
memungkinkan badan usaha untuk berkomunikasi sesuai dengan produktif earnings yang diharapkan. 

 
2.2  Global Financial Crisis 
 Dalam Summers (2000) dikatakan bahwa krisis keuangan internasional adalah situasi dimana dunia 
internasional secara substansial memperburuk krisis yang terjadi dengan cara yang tidak akan terjadi pada 
perekonomian tertutup. Sedangkan Geneva (2011), menyatakan bahwa krisis global ditandai dengan adanya 
ketidakseimbangan dalam proses globalisasi. Hal ini ditunjukkan dengan adanya beberapa negara 
berkembang yang terpukul karena pertumbuhan perekonomian yang terlalu bergantung pada ekspor beberapa 
produk pada negara maju.  
 McKibbin and Stoeckelshock (2009) mengungkapkan terdapat 3 guncangan yang terjadi apabila 
terciptanya suatu kondisi global financial crisis yaitu (1) adanya realokasi modal, hilangnya kekayaan dan 
penurunan konsumsi dari rumah tangga, (2) kenaikan tajam dalam equity risk premium yang menyebabkan 
biaya modal meningkat, jatuhnya investasi swasta dan permintaan atas barang menurun, (3) adanya penilaian 
kembali atas resiko rumah tangga menyebabkan penurunan pendapatan tenaga kerja di masa yang akan 
datang sehingga perlu untuk meningkatkan tabungan dan mengurangi konsumsi. Menurut Kehoe et al. 
(2008), ada tiga tanda yang dapat dikatakan ekonomi dunia sedang dalam mengalami financial crisis yaitu (1) 
pinjaman bank untuk non financial corporation dan individu telah menurun tajam, (2) tidak adanya pinjaman 
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antar bank, dan (3) penerbitan commercial paper oleh perusahaan non keuangan telah menurun tajam dan 
harga yang naik ke tingkat belum pernah terjadi sebelumnya. 
  Selain itu, berdasarkan Purna dan Arifin (2009), negara-negara G20 sepakat bahwa krisis keuangan 
global disebabkan oleh faktor berikut ini : (1) pengelolaan resiko pasar keuangan yang kurang mampu 
bertanggung jawab akibat skema kompensasi lembaga keuangan yang mendorong investasi jangka pendek 
dan pengambilan resiko yang berlebihan, (2) kebijakan moneter yang mendorong kondisi global imbalances, 
menurunya standar penilaian credit rating agencies akibat kurangnya transparansi dan adanya konflik 
kepentingan, (3) ketidakmampuan otoritas keuangan negara maju dalam menerapkan safeguard yang 
memadahi atas inovasi dan perkembangan di sektor keuangan. 
 
2.3  Financial Distress 
2.3.1 Pengertian Financial Distress  

Ross et al. (2005, hal. 830) mengatakan financial distress merupakan situasi dimana arus kas operasi 
tidak dapat membiayai kewajiban jangka pendeknya dan badan usaha tersebut diwajibkan untuk melakukan 
tindakan koreksi. Definisi financial distress sesuai dengan tipenya (Brigham dan Gapenski, 1997) yaitu (1) 
Economic Failure atau kegagalan ekonomi adalah keadaan dimana pendapatan perusahan tidak dapat 
menutupi total biaya, termasuk didalamnya cost of capital, (2) Business Failure merupakan kegagalan 
bisnis sebagai keadaan dimana pendapatan tidak dapat menutupi biaya badan usaha dan mengalami 
kerugian operasional selama beberapa tahun, (3) Technical Insolvency jika tidak dapat memenuhi 
kewajiban lancar ketika jatuh tempo yang menunjukkan kekurangan likuiditas yang bersifat sementara, (4) 
Insolvency in bankruptcy, sebuah badan usaha dikatakan dalam keadaan insolvent in bankruptcy jika nilai 
buku utang melebihi nilai pasar aset, (5) Legal bankruptcy, badan usaha dikatakan bangkrut secara hukum 
jika telah diajukan tuntuan hukum secara resmi dengan undang-undang. 

 
2.4  Stock Return  
  Menurut Jones (2002, hal. 124) return saham terdiri dari (1) Yield, yaitu cash flow atau arus kas yang 
dibayarkan secara periodik kepada pemegang saham, biasanya dalam bentuk deviden, (2) Capital gain atau 
capital loss, yaitu selisih antara harga saham pada saat pembelian dengan harga saham pada saat penjualan. 
Berdasarkan pendapat sebelumnya, dapat disimpulkan bahwa return adalah keuntungan yang didapatkan atas 
pengambilan keputusan terhadap kebijakan investasi yang dilakukan oleh  badan usaha, individu, dan 
institusi tertentu. 
   Menurut Jogiyanto (2003, hal. 109) saham dibedakan menjadi dua: (1) return realisasi merupakan 
return yang telah terjadi, (2) return ekspektasi merupakan return yang diharapkan akan diperoleh investor 
dimasa akan datang. Return suatu saham menurut Ross et al. (2003, hal. 238) adalah hasil yang diperoleh 
dari investasi dengan menghitung selisih harga saham periode berjalan dengan periode sebelummnya dengan 
mengabaikan dividen.  

Ri = 
௧ି ௧ିଵ

௧ିଵ
 

Keterangan : 
 Ri     : Return saham  
Pt      : Harga saham periode t 
Pt-1  : Harga saham periode t-1 

Dalam Habib, Bhuiyan dan Islam (2012) return saham dihitung dari 12 bulan yang dimulai dari awal bulan 
ketiga akhir tahun fiskal dan berakhir di tiga bulan setelah tahun anggaran. 
 
2.5 Pengaruh Financial Distress terhadap Earnings management 

Charitou et al. (2007) menemukan bukti bahwa manajer pada badan usaha yang sedang mengalami 
distress cenderung menggeser laba yaitu dengan melakukan penurunan laba menjelang terjadinya 
kebangkrutan. Adanya penurunan laba yang dilakukan dapat disebabkan adanya pola taking a bath yang 
diterapkan oleh pihak manajemen selama kondisi distress. Alasan lainnya yaitu manajer mengakui bahwa 
pasar telah mentolerir kinerja buruk selama kondisi distress sehingga manajer menerapkan pola big bath 
yang memungkinkan adanya peningkatan kinerja dengan harapan laba periode mendatang meningkat 
sehingga kinerja manager akan terlihat baik. Adanya penurunan laba yang dilakukan oleh badan usaha 
yang sedang mengalami distress, dapat mendistorsi kualitas informasi yang dilaporkan dan akan sulit bagi 
investor untuk memprediksi kinerja perusahaan di masa mendatang.  

Habib, Bhuiyan dan Islam (2012) dalam penelitiannya menemukan bahwa perusahaan distress 
terlibat dalam earnings management berupa earnings decreasing. Pola ini dipilih oleh badan usaha yang 
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secara politik terlihat memiliki profitabilitas tinggi. Adanya tindakan earnings management yang dilakukan 
dapat menyebabkan asimetri informasi atas kinerja ekonomi suatu badan usaha. 

Berdasarkan hal tersebut maka hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
H1 : Terdapat hubungan antara financial distress dengan earnings management  

 
2.6 Pengaruh Global Financial Crisis pada Distress Firm dan Earnings Management 

Istilah Global Financial Crisis digunakan untuk menunjukkan adanya ketidakseimbangan dalam 
proses globalisasi (Geneva, 2011). Strobl (2008) mengatakan bahwa earnings manangement paling umum 
terjadi saat economic booms. Akan tetapi, Saleh dan Ahmed (2005) menemukan bahwa selama krisis 
ekonomi yang terjadi di Malaysia, manajer melakukan earnings management berupa income-decresing 
selama renegosiasi utang. Hal ini dilakukan karena manajer berharap dapat memperoleh dukungan dari 
pemerintah dalam hal peningkatan persyaratan pinjaman. Chia et al. (2007) menemukan pula bahwa badan 
usaha yang berorientasi pada bidang jasa di Singapura melakukan earnings management berupa income 
decresing selama periode krisis. 

Berdasarkan hal tersebut maka hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
H2 : Hubungan antara financial distress dengan earnings management  meningkat selama global 

financial crisis  
 

2.7 Pengaruh Penilaian Pasar atas Return Saham pada Distress Firms selama Global Financial Crisis 
Choi et al. (2011) menyatakan bahwa penilaian pasar atas kepercayaan investor dalam kualitas 

pelaporan keuangan selama krisis global mengalami penurunan. Hal ini dikarenakan discretionary accruals 
memiliki prediktabilitas yang lebih rendah sehubungan dengan arus kas masa depan, yang berati pelaporan 
nilai earnings yang tidak relevan dan tidak sesuai dengan kondisi aktual suatu badan usaha. Sedangkan 
Jenkins et al. (2009) menyatakan bahwa adanya pelaporan nilai earnings yang relevan selama economic 
construction karena badan usaha akan lebih konservatif dalam melaporkan kualitas laporan keuangan untuk 
menghindari resiko litigasi. 

Berdasarkan hal tersebut maka hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
H3 :  Penilaian pasar terhadap discretionary accrual pada distressed firm berbeda dengan non distressed 

firm selama periode global financial crisis  
 

2.8 Faktor yang mempengaruhi Earnings Management  
Berdasarkan Habib, Bhuiyan dan Islam (2012), variabel kontrol yang mempengaruhi earnings 

management adalah sebagai berikut : 
2.8.1 Size 

Waweru dan Riro (2013) menemukan adanya hubungan tidak signifikan antara earnings 
management dengan firm size. Sedangkan Roodposhti dan Chashmi (2011) mengungkapkan bahwa 
keputusan manajemen accruals dalam badan usaha cenderung dipengaruhi oleh ukuran badan usaha dan 
menemukan adanya hubungan positif signifikan dengan earnings management yang berati jika size badan 
usaha semakin tinggi maka praktik earnings management juga akan meningkat.  
2.8.2 Leverage 

Badan usaha dengan rasio leverage yang rendah memiliki lebih sedikit risiko kerugian ketika berada 
ekonomi dalam krisis, tetapi juga memiliki keuntungan yang diharapkan lebih rendah ketika ekonomi 
booming. Badan usaha dengan rasio leverage tinggi yang jumlah utang lebih besar dibandingkan dengan 
total aset, diduga melakukan earnings management karena badan usaha terancam default (Jiambalvo, 1996). 
2.8.3 Operating Cash Flow (OCF) 

Manajemen menggunakan variabel operating cash flow untuk mengontrol ketergantungan terhadap 
discretionary accrual (Rusmin Rusmin, 2010). Tresnaningsih (2008) menjelaskan bahwa operating cash 
flow yang tinggi akan membuat manajemen mengurangi tindakan earnings management. Pada kondisi 
operating cash flow yang buruk, pihak manajemen akan mengambil tindakan mempercepat pengakuan 
pendapatan.  
2.8.4 Audit Quality (AUD) 

Handayani dan Rachadi (2009) menemukan bahwa status KAP (berafiliasi dengan KAP Big Four atau 
tidak berafiliasi dengan KAP Big Four) tidak signifikan berpengaruh terhadap probabilitas terjadinya 
earnings management. 
2.8.5  Kepemilikan saham (OWNCON) 

Penelitian Bowen et al. (2004) menemukan bahwa ownership tidak memiliki hubungan signifikan dengan 
earnings management.  
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2.8.6 Growth 
Chen et al. (2002) menyatakan bahwa badan usaha dengan prospek pertumbuhan yang lebih tinggi 

cenderung tidak melakukan earnings management karena jumlah laba yang dihasilkan badan usaha sudah 
bagus. 

 
3.METODE PENELITIAN 
3.1 Sampel 

Unit Analisis dalam penelitian ini adalah badan usaha go public yang bergerak di industri jasa yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) (kecuali sektor keuangan) pada periode 2010-2013. total badan 
usaha yang digunakan dalam penelitian ini berjumlah 634 tahun badan usaha yang terdiri dari 309 tahun 
badan usaha yang berada dalam periode financial distress dan 325 tahun badan usaha yang berada dalam 
periode non financial distress. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive judgemental karena 
menggunakan batasan untuk menentukan sampel agar sampel yang dipilih relevan dengan tujuan penelitian. 
Kriteria sampel yang ditetapkan yaitu  badan usaha jasa yang menerbitkan laporan keuangan auditan 
periode 2010-2013, data laporan keuangan badan usaha jasa menggunakan rupiah sebagai mata uang 
pelaporan, periode laporan keuangan yang berakhir pada 31 Desember dan badan usaha yang memiliki 
informasi mengenai data saham. 

 
3.2 Cara Mengukur Financial Distress 

Dalam Habib, Bhuiyan dan Islam (2012), badan usaha yang diklasifikasikan ke dalam kondisi 
stressed/bankrupt (SB) berdasarkan McKeown et al. (1991), Hopwood et al. (1994) dan Mutchler et al. 
(1997) jika memiliki salah satu dari tiga gejala berikut yaitu : (1) Net income yang negatif selama periode 
berjalan, (2) Working capital yang negatif selama periode berjalan, (3) Working capital dan net income 
negatif selama periode berjalan. 

 
3.3 Cara mengukur Earnings Management 

Discretionary Accruals diukur dengan menggunakan Modified Jones Model dalam penelitian 
Dechow et al. (1995) yang merupakan proksi dari earnings management. Discretionary Accruals 
digunakan sebagai variabel dependen atau variabel yang dipengaruhi oleh variabel independen. Nilai 
Discretionary Accruals dihitung dari : 
1. Menghitung accrual (ACC) 

Nilai accrual diperoleh dari perbedaan antara Net Income (NI) dan Operating Cash Flow (OCF). 
2. Menghitung regresi berganda dari accrual (ACC) yang dihitung sebagai variabel dependen, 

sedangkan ߂sales, ߂ debtor dan PPE sebagai variabel independen. Regresi ini dilakukan untuk 
memperoleh nilai α0, α1, α2 yang nantinya akan digunakan untuk menghitung nilai discretionary 
accruals. Berikut merupakan persamaan regresi tersebut : 

ACCt =α0 ሺ
ଵ

௦௦௧௦ ௧ିଵ 
) + α1(

௱ௌ௦ ௧

௦௦௧௦ ௧ିଵ 
െ  

 ௱ௗ௧௦ ௧

௦௦௧௦ ௧ିଵ
 ) + α2( 

ா ௧ 

௦௦௧௦ ௧ିଵ
) + εt  

3. Menghitung Non-Discretionary Accruals 
Berdasarkan koefisien regresi yang telah ditemukan, maka koefisien regresi tersebut dimasukkan 
ke dalam persamaan non-discretionary accruals berikut ini : 

NDA = α0 ሺ
ଵ

௦௦௧௦ ௧ିଵ 
) + α1(

௱ௌ௦ ௧

௦௦௧௦ ௧ିଵ 
െ  

 ௱ௗ௧௦ ௧

௦௦௧௦ ௧ିଵ
 ) + α2( 

ா ௧ 

௦௦௧௦ ௧ିଵ
) 

4. Menghitung Discretionary Accruals 
Setelah mendapatkan nilai accruals dan non discretionary accruals, nilai discretionary accrual 
dapat dihitung dengan mengurangi ACC dengan NDA. 
 

3.4 Model Regresi 
Model regresi linear pada penelitian ini adalah  

Hipotesis 1, DAi,t = β0 +β1DISTRESSi,t + β2SIZEi,t + β3LEVERAGEi,t + β4OCFi,t + AUDi,t + 
β6OWNCONi,t + β7GROWTHi,t +εi,t 

 
Hipotesis 2, DAi,t = β0 +β1DISTRESSi,t + β2GFCi,t + β3GFC*DISTRESSi,t + β4SIZEi,t + 

β5LEVERAGEi,t + β6OCFi,t  +β7AUDi,t +β8OWNCONi,t + β9GROWTHi,t +εi,t 
 
Hipotesis 3, RETit = α0 +β1NDA + β2DAit + β3OCFit + β4GFCit + β5GFCit*NDAit + β6GFCit*DAit + 

β7GFCit*OCFit + β8DISTRESSit + β9DISTRESSit*NDAit + β10DISTRESSit*DAit 
+ β11DISTRESSit*OCFit + β12GFCit*DISTRESSit + 
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β13GFCit*DISTRESSit*NDAit + β14GFCit*DISTRESSit*DAit + 
β15GFCit*DISTRESSit*OCFit + εit 

 
Keterangan :  
Hipotesis 1 diterima jika β1 ≠ 0,  Hipotesis 2 diterima jika β3 > 0, Hipotesis 3 diterima jika β14 ≠ 0. Nilai dari 
variabel size diperoleh dengan menghitung log dari total asset. Leverage dihitung dengan membagi long 
term debt dengan total asset. OCF dihitung dengan membagi operating cash flow dengan total asset. AUD 
diberi kode 1 jika diaudit oleh KAP Big Four, dan diberi kode 0 jika sebaliknya. OWNCON diberi nilai 1 
jika persentase top shareholder melebihi 50% dan kode 0 jika seballiknya. Growth diukur dengan membagi 
market value of equty dengan book value of asset. 

 
4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Pada bagian ini akan disajikan hasil perhitungan untuk hipotesis. Hasil pengujian regresi linear 
berganda untuk model regresi 1, 2 dan 3 dapat dilihat pada tabel berikut : 

Tabel 1.1 
Hasil Regresi Linear Berganda 

Model 
 Regresi Variabel B t Sig. t 

Sig. 
F 

 
 
 
 

1 

(Constant) 5,445E+11 1,812 0,071  
 

 

0,000 

Distress -1,7E+11 -4,225* 0,000 

Size -29130000000 -1,155 0,249 

Leverage -2,619E+11 -3,658* 0,000 

OCF -2,475E+12 -19,421* 0,000 

AUD 3267000000 0,081 0,935 

OWNCON 32430000000 0,859 0,391 

Growth -933400000 -3,197* 0,001 
 
 
 
 
 

 
2 

(Constant) 5,635E+11 1,804 0,072  
 
 
 
 

 
0,000 

Distress -1,963E+11 -3,340* 0,001 

GFC -1,325E+10 -0,300 0,764 

GFC*Distress 4,934E+10 0,618 0,537 

Size -2,981E+10 -1,144 0,253 

Leverage -2,323E+11 -3,152* 0,002 

OCF -2,630E+12 -20,473* 0,000 

AUD -2,795E+09 -0,068 0,946 

OWNCON 2,90E+10 0,746 0,456 

Growth -1,01E+09 -3,347* 0,001 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
3 

(Constant) 0,089 2,650 0,008  
 
 
 
 
 
 
 
 

0,000 

NDA -9,262E-14 -0,102 0,919 

DA -8,864E-15 -0,374 0,708 

OCF 0,316 1,661 0,097 

GFC 0,106 2,073* 0,039 

GFC*NDA -1,588E-11 -1,6118 0,106 

GFC*DA 7,927E-14 2,201* 0,028 

GFC*OCF 1,203 3,311* 0,001 

Distress -0,104 -1,757 0,080 

Distress*NDA 6,153E-11 4,523* 0,000 

Distress*DA -6,010E-15 -0,131 0,896 
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Distress*OCF 0,235 0,712 0,477 

GFC*Distress 0,104 1,190 0,234 

GFC*Distress*NDA -4,717E-11 -2,678* 0,008 

GFC*Distress*DA -5,089E-14 -0,905 0,366 

GFC*Distress*OCF -1,083 -1,734 0,083 
 

 Hasil pengujian pada Hipotesis 1 menunjukkan bahwa variabel distress memiliki hubungan negatif 
signifikan terhadap earnings management dengan signifikasi 0,000 dan telihat dalam koefisien regresi dari 
variabel distress yang bernilai negatif, artinya hipotesis 1 pada penelitian ini diterima yaitu dengan syarat 
adanya nilai yang signifkan pada variabel distress dan koefisien yang tidak sama dengan nol. Hal tersebut 
menunjukkan bahwa financial distress memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap earnings 
management, yang berati semakin tinggi tingkat distress pada suatu badan usaha maka manajemen tidak 
melakukan earnings management. Penelitian ini sesuai dengan Lo (2012) yang menemukan bahwa hal ini 
dilakukan untuk memberikan sinyal kabar buruk dengan tujuan memberikan informasi kepada pasar bahwa 
badan usaha mempunyai integritas, bertindak jujur dan mempunyai keyakinan dapat mengatasi masalah yang 
dihadapi serta berharap memperoleh apresiasi pasar untuk menahan penurunan harga saham badan usaha. 
Sebaliknya, saat tingkat distress rendah, manajemen akan melakukan earnings management agar 
memberikan sinyal bahwa kondisi keuangan perusahaan berupa laba saat ini yang baik yang dilakukan 
dengan menggeser laba yang dilaporkan periode datang ke periode saat ini. Hal ini dilakukan karena karena 
manajer telah menunjukkan kinerja yang positif dan belum memiliki bonus yang lebih tinggi sehingga 
dilakukan tindakan earnings mangement. Akan tetapi, hasil penelitian ini bertolakbelakang dengan hasil 
penelitian yang dilakukan Ewanto (2014) yang menemukan adanya pengaruh positif tidak signifikan antara 
financial distress dengan earnings management. 
 Hasil pengujian pada Hipotesis 2, menunjukkan bahwa variabel distress memiliki hubungan negatif 
signifikan terhadap discretionary accruals dengan signifikasi 0,001 yang menunjukkan semakin rendah 
tingkat distress pada suatu badan usaha maka cenderung melakukan earnings management dan sebaliknya. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan Ball et al. (2003) dalam penelitiannya yang menemukan hasil bahwa 
negara yang sedang berada dalam proses hukum seperti HongKong, Singapura dan Malaysia, dalam 
melakukan pelaporan earnings tidak menunjukkan adanya kondisi keuangan untuk melakukan earnings 
management. Hal ini berati negara yang berada dalam proses hukum dan sedang mengalami kondisi distress 
cenderung tidak melakukan earnings management seperti yang dinyatakan oleh Fan dan Wong (2000). Akan 
tetapi, hasil penelitian ini tidak sesuai dengan Fathoni et al. (2014) yang menunjukkan bahwa financial 
distress memiliki pengaruh positif yang tidak signifikan terhadap earnings management. 
 Hasil pengujian T-test pada variabel GFC seperti yang ditunjukkan terlihat bahwa adanya nilai 
signifikansi yang lebih besar dari 0,05 yaitu sebesar 0,764. Adanya hasil yang tidak signifikan disebabkan 
karena periode GFC yang digunakan pada penelitian ini tidak sesuai dengan Choudhry dan Jayasekera 
(2012), hal ini terlihat dalam idx statistic yang menunjukkan bahwa Jakarta Composite Stock Price Index 
(IHSG) mengalami peningkatan, sehingga hasil penelitian ini menemukan tidak adanya hubungan yang 
signifikan selama periode global financial crisis pada earnings management. Hasil penelitian ini sesuai 
dengan Ashshofia dan Sulistiyani (2009) yang menemukan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan pada 
rasio keuangan seperti likuiditas, profitablitias dan rasio pasar sebelum krisis ekonomi Amerika tahun 2004-
2006 dan saat terjadi krisis Amerika tahun 2007-2009. Hal tersebut terjadi karena badan usaha lebih 
konservatif dalam melaporkan kualitas laporan keuangan untuk menghindari resiko litigasi sehingga adanya 
pelaporan nilai earnings yang relevan seperti yang dinyatakan oleh Jenkins et al. (2009), yang berati tidak 
adanya tindakan earnings management. Akan tetapi, hasil uji pada penelitian ini tidak didukung oleh Chia et 
al. (2007) yang menemukan bahwa badan usaha yang berorientasi pada industri jasa di Singapura terlibat 
dalam earnings management selama periode krisis. 
 Sedangkan pada variabel GFC*Distress memiliki nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 yaitu 
sebesar 0,537, yang berati bahwa hipotesis 2 pada penelitian ini ditolak. artinya distress tetap berpengaruh 
signifikan negatif terhadap earnings management, meskipun periode global financial crisis tidak mampu 
memoderasi hubungan antara distress dengan earnings management. Hasil penelitian ini didukung oleh 
Habib, Bhuiyan dan Islam (2012), yang menemukan bahwa periode global financial crisis tidak berpengaruh 
signifikan merubah hubungan negatif antara distress dengan earnings manangement. Akan tetapi, hasil 
penelitian ini bertolakbelakang dengan penelitian terdahulu oleh Shafie et al. (2013) yang menemukan 
bahwa adanya hubungan yang meningkat selama periode krisis antara distress dengan earnings management. 
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  Adapun hasil uji pada variabel kontrol, terlihat bahwa variabel size tidak berpengaruh signifikan 
terhadap earnings management yang berati baik badan usaha berukuran kecil maupun besar tidak 
berpengaruh pada earnings management. Hal tersebut dikarenakan pemerintah telah menciptakan suatu 
regulasi seperti yang tertera dalam Bapepam-LK (2012) yaitu berupa laporan tahunan wajib disusun sesuai 
dengan Standar Akuntansi Keuangan di Indonesia yang telah diaudit oleh akuntan. Berdasarkan hal tersebut, 
maka badan usaha memiliki acuan, pedoman dan standar yang berlaku secara umum, baik bagi badan usaha 
berukuran kecil maupun besar. Adanya regulasi yang diciptakan untuk meminimalkan kemungkinan 
terjadinya moral hazard problem yang ditunjukan pada manajer yang menghindari kewajibannya namun 
mengejar insentif dengan melakukan earnings management Scott (2012, hal. 466). 
  Hasil penelitian ini didukung oleh Waweru dan Riro (2013) yang menemukan adanya hubungan 
tidak signifikan antara earnings management dengan firm size, audit committee dan firm performance. Akan 
tetapi hal tersebut tidak sesuai dengan Roodposhti dan Chashmi (2011) yang mengungkapkan bahwa 
keputusan manajemen accruals dalam badan usaha cenderung dipengaruhi oleh ukuran badan usaha dan 
menemukan adanya hubungan positif signifikan dengan earnings management yang berati jika size badan 
usaha semakin tinggi maka praktik earnings management juga akan meningkat. 

Hasil uji pada variabel kontrol leverage menunjukkan adanya hubungan negatif signifikan terhadap 
earnings management. Berdasarkan hal tersebut, semakin tinggi utang yang diperoleh suatu badan usaha 
untuk melakukan investasi maka tindakan earnings management semakin rendah. Hal ini dapat terjadi 
karena badan usaha mencoba untuk untuk menghindari resiko litigasi atau tuntutan hukum sehingga 
melaporkan laporan keuangannya dengan informatif seperti yang disebutkan oleh Jenkins et al. (2009). Akan 
tetapi, hasil tersebut tidak sesuai dengan Bekiris and Duokakis (2011) yang menemukan bahwa leverage 
berhubungan positif dengan abormal accrual. Hal ini dilakukan untuk menghindari perjanjian pelanggaran 
utang seperti yang diutarakan Klein (2006).  

Operating Cash Flow (OCF) memiliki hubungan negatif yang signifikan terhadap earnings 
management yang berati semakin besar arus kas yang diperoleh dari aktivitas operasional maka semakin 
rendah kemungkinan dilakukannya earnings management, dan sebaliknya. Semakin rendahnya tingkat 
earnings management yang dilakukan dapat dikarenakan suatu badan usaha dalam kondisi yang cukup baik 
yaitu memperoleh laba yang  tinggi sehingga keinginan telah tercapai seperti motivasi bonus. Hal tersebut 
sesuai dengan Ivanto (2014) menemukan bahwa variabel operating cash flow berpengaruh negatif terhadap 
earnings management. Tresnaningsih (2008) juga menjelaskan bahwa operating cash flow yang tinggi akan 
membuat manajemen mengurangi tindakan earnings management. Pada kondisi operating cash flow yang 
buruk, pihak manajemen akan mengambil tindakan mempercepat pengakuan pendapatan untuk memenuhi 
keinginan investor yaitu berupa tingkat pengembalian (return saham). 
 Adanya hubungan tidak signifikan antara AUD dengan earnings management menunjukkan bahwa 
baik badan usaha di audit oleh  KAP Big Four maupun KAP Non Big Four tidak berpengaruh pada earnings 
management. Hasil penelitian ini sesuai dengan Handayani dan Rachadi (2009) yang menemukan bahwa 
status KAP tidak signifikan berpengaruh terhadap probabilitas terjadinya earnings management yang berati 
ukuran KAP bukan merupakan proxy kualitas audit yang tepat digunakan di Indonesia seperti yang 
disebutkan Siregar dan Utama (2005). Akan tetapi Hasil ini tidak sesuai dengan Francis et al. (1999) 
menyebutkan bahwa hasil audit perusahaaan yang diaudit oleh KAP Non Big Four, terindikasi lebih banyak 
melakukan pelaporan laba oportunistik.  
 Pada variabel OWNCON ditemukan pula hasil yang tidak signifikan terhadap earnings management. 
Hal ini menunjukkan bahwa baik persentase kepemilikan saham oleh top shareholder melebihi 50% maupun 
tidak melebihi 50% tidak berpengaruh pada earnings management yang  dikarenakan pemerintah telah 
membuat regulasi terkait dengan pedoman Good Corporate Governance Indonesia (KNKG, 2006) yaitu 
dalam melaksanakan kegiatannya, perusahaan harus senantiasa memperhatikan kepentingan pemegang 
saham dan pemangku kepentingan lainnya berdasarkan asas kewajaran dan kesetaraan serta membuka akses 
terhadap informasi sesuai dengan prinsip transparansi dalam lingkup kedudukan masing-masing. 
Berdasarkan hal tersebut, badan usaha memiliki acuan dan pedoman dalam menjalankan badan usahanya 
sehingga adanya kesetaraan informasi pada setiap shareholder, yang berati persentase kepemilikan saham 
tidak dapat mempengaruhi earnings management. Hal tersebut sesuai dengan Bowen et al. (2004) yang 
menemukan bahwa ownership tidak memiliki hubungan signifikan dengan earnings management. Akan 
tetapi tidak sesuai dengan penelitian Cornett et al. (2006) menyatakan bahwa kepemilikan terkonsentrasi 
akan membuat manajer merasa terikat untuk memenuhi target laba dari para investor sehingga akan 
cenderung terlibat dalam tindakan earnings management.  

Adanya pengaruh negatif signifikan terhadap earnings management pada variabel growth yang 
berati apabila prospek pertumbuhan rendah maka suatu badan usaha cenderung akan melakukan earnings 
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management. Berdasarkan hal tersebut, maka manajer cenderung memilih prosedur akuntansi yang dapat 
menggeser laba yang dilaporkan untuk mendatang ke periode saat ini dengan maksud agar dapat 
memaksimalkan bonus yang dapat diperolehnya dan juga berusaha mencapai tingkat pengembalian atas 
saham yang lebih tinggi pula. Hal tersebut sesuai dengan Chen et al. (2002) menyatakan bahwa badan usaha 
dengan prospek pertumbuhan yang lebih tinggi cenderung tidak melakukan earnings management karena 
jumlah laba yang dihasilkan badan usaha sudah bagus.  
  Hasil pengujian pada Hipotesis 3, terlihat bahwa pada saat periode global financial crisis maupun 
bukan global financial crisis, NDA tidak berpengaruh signifikan terhadap penilaian pasar atas return saham. 
Artinya komponen akrual yang berkorelasi dengan aktivitas bisnis tidak berpengaruh signifikan terhadap 
penilaian pasar yang dapat disebabkan karena pemerintah telah menciptakan suatu regulasi terkait dengan 
pedoman Good Corporate Governance Indonesia (KNKG, 2006) yaitu untuk menjaga objektivitas dalam 
menjalankan bisnis, badan usaha harus menyediakan informasi secara tepat, memadahi, jelas, akurat dan 
dapat diperbandingkan serta mudah diakses oleh pemangku kepentingan sesuai dengan haknya, yang berati 
seluruh badan usaha memiliki pedoman dan standar yang sama dalam menjalankan bisnisnya. Hal ini 
dilakukan karena adanya adverse selection problem dimana adanya kelompok tertentu yang mengetahui 
informasi internal badan usaha dan memanfaatkan hal tersebut untuk mendapatkan keuntungan yang 
berlebihan sehingga dapat merugikan outside investor maupun menutupi kinerja badan usaha dan menunda 
pengungkapannya pada masyarakat sehingga sulit membedakan kualitas dari badan usaha itu sendiri. Scott 
(2012, hal. 466). Oleh sebab itu dengan adanya kebijakan yang berlaku, baik berada saat periode global 
financial crisis maupun bukan global financial crisis, NDA tidak mendukung adanya pengaruh pada 
penilaian pasar. 

Pada saat kondisi distress, NDA berpengaruh positif terhadap penilaian pasar atas return saham. 
Komponen NDA merupakan bentuk/wujud dari resiko sistematik yang dihadapi seluruh badan usaha dan 
dapat digunakan oleh investor sebagai bahan pertimbangan dalam melakukan investasi. Adanya peningkatan 
laba selama kondisi distress mencerminkan bahwa penilaian pasar atas return saham akan meningkat. Oleh 
sebab itu, selama kondisi distress, investor akan cenderung berfokus pada komponen NDA yang diperoleh 
secara alamiah dari dasar pencataan akrual dan berkorelasi dengan aktivitas bisnis seperti aset, perubahan 
pendapatan dan ppe dibandingkan saat kondisi non distress. Seorang investor akan melakukan analisis pada 
suatu badan usaha dengan cara melihat laporan keuangan dimana merupakan cermin dari kualitas badan 
usaha itu sendiri. Dengan melihat resiko sistematik yang mempengaruhi seluruh pasar dan tidak dapat 
dihindari, apabila dalam kondisi distress badan usaha dapat bertahan dan tidak mengalami kesulitan 
keuangan, maka badan usaha dinilai efektif. Hal ini berati pada kondisi normal badan usaha dapat 
memberikan return saham yang maksimal kepada investor. 

Sedangkan pada saat periode global financial crisis dan kondisi distress, NDA berpengaruh negatif 
terhadap RET. Adanya peningkatan laba selama kondisi distress dan periode global financial crisis 
mencerminkan bahwa penilaian pasar atas return saham akan meningkat. Dalam hal ini investor tidak 
berfokus pada komponen NDA seperti aset, perubahan pendapatan dan ppe karena badan usaha selama resesi 
akan lebih konservatif dalam melaporkan kualitas laporan keuangan untuk menghindari resiko litigasi yang 
meningkat sehingga kepercayaan investor terhadap kualitas pelaporan semakin meningkat (Jenkins, 2009). 

Pada saat kondisi distress maupun tidak, ataupun pada saat periode global financial crisis dan 
kondisi distress, discretionary accruals (DA) tidak memiliki hubungan signifikan terhadap RET yang berati 
earnings management pada distressed firm maupun non distressed firm ataupun selama periode global 
financial crisis dan kondisi distress, tidak dapat digunakan untuk memprediksi penilaian pasar terkait dengan 
return. Berdasarkan hal tersebut, menunjukkan bahwa komponen akrual yang memungkinkan manajer 
melakukan intervensi dalam penyusunan laporan keuangan dengan memanfaatkan kebebasan dalam memilih 
kebijakan akuntansi selama kondisi distress ataupun tidak dalam kondisi distress maupun dalam periode 
global financial crisis tidak berpengaruh terhadap penilaian pasar. Hal ini dikarenakan dasar pertimbangan 
investor dalam mengambil keputusan untuk menginvestasikan modalnya tidak mempertimbangkan dalam 
kondisi distress maupun dalam periode krisis atau tidak, tetapi lebih memperhatikan kondisi aktual dari 
badan usaha itu sendiri yang ditunjukkan melalui kualitas laporan keuangan. Adapun tidak signifikannya dari 
variabel GFC*Distress*DA, menunjukkan bahwa Hipotesis 3 pada penelitian ini ditolak.  

Hasil penelitian ini didukung oleh Ardyanto (2005) yang menemukan bahwa pengaruh earnings 
management terhadap return saham tidaklah signifikan karena investor tidak mempertimbangkan gejala 
earnings management dalam mengambil keputusan untuk melakukan investasi, melainkan melihat kondisi 
dari badan usaha itu sendiri. Solechan (2009) juga memperoleh hasil bahwa tidak ada pengaruh antara 
discretionary accruals terhadap return saham yang menunjukkan proksi discretionary accruals yang 
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digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya tindakan earnings management tidak dapat memprediksi 
tingkat pengembalian atas saham (return).  

Sedangkan pada saat periode global financial crisis, DA berpengaruh positif signifikan terhadap 
RET, yang berati discretionary accruals secara signifikan dapat meningkatkan penilaian pasar atas return 
saham. Berdasarkan hal tersebut, menunjukkan bahwa terdapat tindakan oportunis yang dilakukan pihak 
manajemen dengan melakukan pelaporan earnings yang tidak informatif selama periode global financial 
crisis. Hal ini menunjukkan adanya tindakan earnings management yang dilakukan manajemen agar kinerja 
badan usaha terlihat baik dengan tujuan untuk memperoleh apresiasi pasar atas harga saham badan usaha 
yaitu berupa tingkat pengembalian (return) saham yang lebih tinggi.Hasil ini sesuai dengan Gul, Leung dan 
Srinindhi (2000) yang berhasil membuktikan adanya pengaruh positif antara discretionary accruals terhadap 
return saham. Begitu pula dengan penelitian Weber (2006) menemukan hubungan antara abnormal accrual 
dan sensitivitas kekayaan berbasis saham konsisten dengan earnings management berupa income smoothing. 

Pada saat kondisi distress maupun tidak, ataupun pada saat periode global financial crisis dan 
kondisi distress, OCF tidak berpengaruh signifikan terhadap terhadap penilaian pasar atas return saham yang 
berati kas yang diperoleh suatu badan usaha dari aktivitas operasional saat periode global financial crisis 
ataupun dalam kondisi distress tidak berpengaruh pula terhadap penilaian pasar. Hasil penelitian ini sesuai 
dengan Ayuningtyas (2014) memperlihatkan hasil bahwa operating cash flow secara parsial memiliki 
pengaruh yang tidak signifikan terhadap stock return. Selain itu, Dechow (1994) menunjukkan pula adanya 
hubungan tidak signifikan antara OCF dan stock return yang disebabkan karena OCF dari perusahaan 
menghasilkan data yang bias dalam pengukuran kinerja dan dapat pula disebabkan karena earnings 
cenderung lebih stabil. 

Pada saat periode global financial crisis, OCF berpengaruh positif signifikan terhadap RET yang 
berati OCF mendukung penilaian pasar atas return saham. Hal ini menunjukkan adanya arus kas yang tinggi 
selama periode global financial crisis dapat meningkatkan penilaian pasar atas return saham sehingga 
kepercayaan investor terhadap kualitas pelaporan semakin meningkat, yang berati walaupun berada dalam 
periode krisis, badan usaha masih dapat bertahan dari berbagai faktor yang dipengaruhi oleh pihak luar yang 
menginidikasikan badan usaha dalam kondisi yang baik dan prima sehingga investor akan menginvestasikan 
modalnya karena badan usaha dapat survive dalam periode global financial crisis. Penemuan ini sejalan 
dengan Lopez dan Nicholas (2010) yang menemukan bahwa mayoritas partisipan di Mexico memperhatikan 
cash flow dari suatu badan usaha yang digunakan untuk melakukan analisis atas penilaian dalam mengambil 
keputusan investasi, yang berati cash flow berpengaruh signifikan terhadap penilaian pasar atas return saham. 

 
5.  KESIMPULAN 
 Berdasarkan analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan oleh peneliti terkait dengan 
pengujian hipotesis penelitian, diperoleh kesimpulan antara lain : 

1. Pada hasil uji parsial (t-test) untuk model regresi 1, variabel independen berupa distress 
menunjukkan pengaruh negatif yang signifikan terhadap discretionary accruals sebagai proxy dari 
earnings management dalam penelitian ini. Hal ini berati semakin rendah distress pada suatu badan 
usaha maka tindakan earnings management cenderung meningkat dan begitu pula sebaliknya, 
semakin tinggi distress maka tindakan earnings management cenderung menurun.  

2. Pada hasil uji parsial (t-test) untuk model regresi 2, variabel pemoderasi berupa GFC*Distress 
menunjukkan pengaruh yang tidak signifikan terhadap discretionary accruals sebagai proxy dari 
earnings management dalam penelitian ini. Hal ini berati dalam periode global financial crisis tidak 
mampu memoderasi hubungan financial distress dengan earnings management.  

3. Pada hasil uji parsial (t-test) untuk model regresi 3, variabel pemoderasi berupa GFC*Distress*DA 
menunjukkan pengaruh yang tidak signifikan terhadap penilaian pasar dalam penelitian ini. Hal ini 
berati dalam periode global financial crisis dan kondisi distress tidak mampu memoderasi hubungan 
earnings management dengan penilaian pasar atas return saham sehingga dapat disimpulkan bahwa 
penilaian pasar terhadap earnings management pada distress firm tidaklah berbeda dengan non 
distress firm selama periode global financial crisis. 
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