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Abstract

The objective of this research is to investigate whether controlling
shareholder manages earnings. The issue is most important to be revealed
because ownership of public companies is concentrated and low protections
for noncontrolling shareholders in Indonesia. Therefore, controlling
shareholder is motivated to manage earnings. This research also investigates
whether control rights of controlling shareholder positively influence earnings
management. The issue relates to entrenchment effect. This research also
investigates whether cash flow rights reduce earnings management. The issue
relates to alignment effect. This research used data of ultimate ownership and
financial statement. The data are collected from Indonesia Stock Exchange
during 2001 to 2007. There are 786 year companies during seven years. This
study documents that the control rights motivate the controlling shareholder
to manage earnings. Control rights entrench controlling shareholder to
manage earnings. It implicates the entrenchment effect. Cash flow rights
negatively influence earnings management. It implicates the alignment effect.

Keywords: entrenchment, alignment, control rights, cash flow rights,
and earnings management
1. PENDAHULUAN

Fenomena kepemilikan perusahaan-perusahaan publik di Indonesia adalah
terkonsentrasi. Kepemilikan terkonsentrasi adalah konsentrasi hak aliran kas® dan konsentrasi
hak kontrol* keluarga, pemerintah, institusi keuangan yang dimiliki secara luas, perusahaan
yang dimiliki secara luas, atau lain-lain sebagai pemegang saham pengendali. Fenomena ini
ditunjukkan secara empiris oleh Claessens et al. (2000), Febrianto (2005), dan Siregar (2006).

Kepemilikan terkonsentrasi bisa jadi mendorong pemegang saham pengendali untuk
melakukan ekspropriasi. Ekspropriasi adalah suatu proses penggunaan hak kontrol atau
kendali seseorang untuk memaksimalkan kesejahteraan sendiri dengan distribusi kekayaan

dari pihak lain (Claessens et al., 1999). Kasus riel di Indonesia yang dimuat dalam Majalah

! Hak aliran kas adalah klaim keuangan pemegang saham terhadap perusahaan (La Porta et al., 1999).

%2 Hak kontrol adalah hak pemegang saham biasa untuk memilih dewan direktur dan kebijakan-kebijakan
perusahaan lainnya seperti penerbitan sekuritas, pemecahan saham, dan perubahan-perubahan substansial dalam
operasi perusahaan (Du dan Dai, 2005).
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Trust (2003) adalah PT Barito Pacific Timber Thk yang mengakuisisi 60% PT Enim Musi
Lestari. Kasus yang lain adalah peran Robert Tantular sebagai pemegang saham pengendali
PT Bank Century Thk yang mengucurkan kredit kepada PT Wibowo Wadah Rezeki dan PT
Accent Investment Indonesia. Kedua perusahaan ini dimiliki oleh Robert Tantular (Kontan,
2009).

Ekspropriasi sangat mungkin dilakukan karena pemegang saham pengendali dapat
memanfaatkan keterbatasan-keterbatasan hukum dalam suatu negara yang menganut hukum
civil seperti Indonesia. Menurut Johnson et al. (2000b), negara-negara menganut hukum civil
menekankan pada hukum yang dapat diprediksi dan mempercayai pada peraturan
perundang-undangan untuk mengatur perilaku kepentingan pribadi. Undang-undang dalam
sistem hukum civil dibuat oleh legislator (La Porta et al., 2000). Hal seperti ini merupakan
insentif bagi pemegang saham pengendali untuk secara kreatif mengatur transaksi-transaksi
yang tidak adil sehingga sesuai dengan isi undang-undang.

Johnson et al. (2000a) menunjukkan nilai yang diperoleh oleh Indonesia untuk
menegakkan hak pemegang saham nonpengendali adalah 1. Jarak nilai ini adalah 1-5. Nilai 5
adalah nilai tertinggi yang menjelaskan perlindungan pemegang saham nonpengendali yang
lebih kuat. Nilai yang diperoleh oleh Indonesia mencerminkan perlindungan pemegang
saham nonpengendali yang sangat lemah. Ini menjadi insentif bagi pemegang saham
pengendali untuk melakukan ekspropriasi pemegang saham nonpengendali.

Peningkatan ekspropriasi oleh pemegang saham pengendali mengimplikasikan efek
entrenchment. Karena, pemegang saham pengendali memiliki kendali yang kuat untuk
menggunakan perusahaan dalam usaha memenuhi kepentingannya dibanding kepentingan
seluruh pemegang saham (Bozec dan Laurin, 2008). Entrenchment adalah tindakan
pemegang saham pengendali yang dilindungi oleh hak kontrolnya untuk melakukan

ekspropriasi (Fan dan Wong, 2002).
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Fan dan Wong (2002) menegaskan kredibilitas informasi akuntansi turun ketika
pemegang saham pengendali terlindungi oleh hak kontrolnya. Hasil seperti ini bisa jadi
karena pemegang saham pengendali melakukan manajemen laba untuk menyembunyikan
ekspropriasi. Ketika ia secara efektif mengendalikan perusahaan, pemegang saham
pengendali dapat mengendalikan produksi informasi akuntansi dan kebijakan pelaporan.
Dalam penelitiannya, Fan dan Wong (2002) tidak meneliti tentang manajemen laba. Oleh
karena itu, penelitian ini bertujuan untuk menyediakan bukti secara empiris apakah hak
kontrol pemegang saham pengendali meningkatkan manajemen laba. Isu ini bertujuan untuk
menunjukkan implikasi efek entrenchment pemegang saham pengendali.

Pemegang saham pengendali juga memiliki insentif yang kuat untuk mengawasi
manajer dan memaksimalkan laba ketika ia mempunyai hak aliran kas yang substansial. Hal
ini menunjukkan komitmen pemegang saham pengendali untuk tidak melakukan ekspropriasi
(La Porta et al., 1999). Hal yang sama juga ditegaskan oleh Claessens et al. (2002).
Kepemilikan aliran kas oleh pemegang saham pengendali menjadi insentif yang kuat untuk
meningkatkan pembayaran dividen tunai (Jensen dan Meckling, 1976). Hal seperti ini
mengimplikasikan efek alignment.

Alignment adalah tindakan pemegang saham pengendali yang selaras dengan
kepentingan pemegang saham nonpengendali. Menurut Yeh (2005), lebih besar konsentrasi
hak aliran kas di tangan pemegang saham pengendali lebih besar insentifnya memiliki
perusahaan yang dijalankan secara benar. Kenaikan hak aliran kas memotivasi pemegang
saham pengendali untuk tidak melakukan ekspropriasi. Hal ini bisa jadi memotivasi
pemegang saham pengendali untuk tidak melakukan manajemen laba. Oleh karena itu,
penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti secara empiris apakah hak aliran kas
pemegang saham pengendali mengurangi manajemen laba. Isu ini bertujuan untuk

menunjukkan implikasi efek alignment pemegang saham pengendali.
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Penelitian ini penting untuk dilakukan karena penelitian-penelitian tentang
manajemen laba di Indonesia belum memperhitungkan struktur kepemilikan terkonsentrasi
seperti Salno dan Baridwan (2000), Assih dan Gudono (2000), Meutia (2004), Saputra dan
Setiawati (2004), Lo (2005), Asyik (2005), Rahmawati (2006), Yasa (2007), Rahmawati et
al. (2007), Sukartha (2007), Kustono (2008), dan Sanjaya (2008). Padahal dalam struktur
kepemilikan terkonsentrasi, manajemen laba dilakukan oleh manajer perusahaan atas
kemauan dan dorongan dari pemegang saham pengendali. Ini berbeda dengan kepemilikan
tersebar yang mana manajer melakukan manajemen laba untuk kepentingan sendiri.

Penelitian tentang struktur kepemilikan dengan penelusuran kepemilikan ultimat di
Indonesia masih terbatas seperti Febrianto (2005), Siregar (2006), Septiyanti (2007), dan
Kresnawati (2007). Selama ini, peneliti-peneliti di Indonesia seperti Wahidahwati (2002),
Mahadwartha (2004), Hermeindito (2004), Khomsiyah (2005), Supriyanto (2006), Suwandari
(2006), Hapsoro (2006), dan Widanaputra (2007) menggunakan kepemilikan imediat untuk
menentukan kepemilikan perusahaan. Padahal, penelusuran kepemilikan ultimat harus
dilakukan untuk menjelaskan masalah keagenan dalam kontek kepemilikan terkonsentrasi
seperti di Indonesia.

Dalam bagian berikutnya, penelitian ini menjelaskan tentang rerangka teoritis dan
pengembangan hipotesis. Pada bagian tiga, penelitian ini membahas tentang desain riset dan
pada bagian empat penelitian ini menjelaskan tentang hasil penelitian. Simpulan, implikasi,
dan keterbatasan serta saran dijelaskan dalam bagian lima dari tulisan ini.

2.KAJI TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
2. 1. Teori Keagenan
Secara sederhana, Shleifer dan Vishny (1997) menjelaskan bahwa manajer

mengendalikan perusahaan dan konflik keagenan yang terjadi antara pemegang saham dan
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manajer. Konflik ini disebut sebagai Agency Problem I (Villalonga dan Amit, 2006) atau
Type | agency costs (Bozec dan Laurin, 2008).

Berikutnya, pemegang saham mengelompokkan diri menjadi pemegang saham
pengendali untuk mengawasi manajer. Akan tetapi, pemegang saham pengendali meminta
manajer untuk membuat keputusan yang menguntungkan diri sendiri. Ini merugikan
pemegang saham nonpengendali. Dalam hal demikian, konflik keagenan terjadi antara
pemegang saham pengendali dan nonpengendali. Konflik ini disebut Agency Problem 11
(Villalonga dan Amit, 2006) atau Type Il agency costs (Bozec dan Laurin, 2008).

Fan dan Wong (2002) menegaskan struktur kepemilikan perusahaan mencerminkan
masalah keagenan yang mempengaruhi pelaporan perusahaan. Pemegang saham pengendali
dapat mengendalikan informasi akuntansi dan kebijakan pelaporan. Oleh karena itu,
kredibilitas informasi akuntansi menurun ketika pemegang saham pengendali dilindungi oleh
hak kontrolnya.

Menurut Sugiri (1998) karakteristik asli manusia yang mengutamakan kepentingan
sendiri dan dasar akrual sebagai pijakan proses akuntansi sebagai penyebab terjadinya
manajemen laba. Insentif salah penyajian Kinerja perusahaan melalui manajemen laba muncul
dari konflik kepentingan antara pemegang saham pengendali dan nonpengendali (Leuz et al.,
2003; dan Ding et al., 2007).

2. 2. Teori Akuntansi Positif

Teori akuntansi positif berlandaskan pada teori keagenan. Watts dan Zimmerman
(1986) menggunakan teori keagenan untuk menjelaskan dan memprediksi perilaku
manajemen untuk memilih prosedur-prosedur akuntansi untuk tujuan tertentu. Ada tiga
hipotesis dalam teori akuntansi positif yaitu (1) rencana bonus, (2) perjanjian utang, dan (3)

kos politik.
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Dalam kepemilikan terkonsetrasi, manajer melakukan manajemen laba untuk
kepentingan pemegang saham pengendali. Menurut Shleifer dan Vishny (1997), manajer
secara kuat dikendalikan oleh pemegang saham pengendali sehingga manajer membuat
keputusan demi kepentingan pemegang saham pengendali.

2. 3. Efek Entrenchment

Pemegang saham pengendali dengan hak kontrol yang kuat menggunakan perusahaan
untuk kepentingan pribadi dibanding kepentingan pemegang saham nonpengendali. Hal ini
mengimplikasikan efek entrenchment pemegang saham pengendali. Entrenchment adalah
tindakan pemegang saham pengendali yang dilindungi oleh hak kontrolnya untuk melakukan
abuse of power seperti ekspropriasi (Fan dan Wong, 2002). Fan dan Wong (2005) dan Yeh
(2005) juga menegaskan hal sama.

Efek entrenchment mencakup ekspropriasi laba perusahaan yang ditransfer kepada
perusahaan lain yang masih dikendalikan oleh pemegang saham pengendali. Pemegang
saham pengendali dapat juga melakukan ekspropriasi tentang pencarian tujuan yang tidak
memaksimalkan laba perusahaan. Beberapa periset membukukan efek entrenchment seperti
Claessens et al. (1999), Claessens et al. (2002), Lins (2003), dan Siregar (2006). Para periset
ini  membukukan kenaikan hak kontrol pemegang saham pengendali berpengaruh negatif
terhadap nilai pasar dan dividen.

2. 4. Efek Alignment

Pemegang saham pengendali memiliki hak aliran kas yang cukup untuk mencegah
keinginannya untuk mengekspropriasi pemegang saham nonpengendali dan perusahaan.
Lebih besar konsentrasi hak aliran kas, lebih besar insentif pemegang saham pengendali
menjalankan perusahaan secara benar. Hal ini mengimplikasikan efek alignment. Alignment
adalah tindakan pemegang saham pengendali yang selaras dengan kepentingan pemegang

saham nonpengendali.
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Kepemilikan aliran kas oleh pemegang saham pengendali mengurangi keinginannya
untuk mengekspropriasi dan meningkatkan keinginannya untuk membayar dividen tunai
(Jensen dan Meckling, 1976). Hak aliran kas yang lebih besar merupakan komitmen
pemegang saham pengendali untuk membatasi ekspropriasi (La Porta et al., 1999). Hal yang
sama juga dikemukan oleh Gomes (2000). Karena, ekspropriasi juga merugikan pemegang
saham pengendali (Claessens dan Fan, 2002).

Beberapa periset membukukan implikasi efek alignment seperti Claessens et al.
(1999), La Porta et al. (2002), Claessens et al. (2002), dan Siregar (2006). Para periset ini
membukukan bahwa hak aliran kas menaikkan nilai perusahaan dan dividen.

2. 5. Manajemen Laba

Menurut Schipper (1989), manajemen laba merupakan suatu intervensi dengan tujuan
tertentu dalam proses pelaporan keuangan untuk menghasilkan beberapa keuntungan pribadi.
Menurut Healy dan Wahlen (1999), manajemen laba terjadi ketika manajer menggunakan
judgmen dalam pelaporan keuangan dan pengaturan transaksi-transaksi untuk mengubah
laporan-laporan keuangan untuk menyesatkan beberapa stakeholder tentang kinerja keuangan
utama perusahaan atau untuk mempengaruhi hasil kontrak yang tergantung pada angka-
angka laporan akuntansi. Scott (2006) menjelaskan manajemen laba terjadi karena ada
pemilihan kebijakan akuntansi oleh manajer untuk mencapai beberapa tujuan tertentu.

Menurut Healy dan Wahlen (1999) dan Scott (2006), ada beberapa motivasi untuk
melakukan manajemen laba. Ada motivasi bonus (Healy, 1985; Gaver et al., 1995;
Holthausen et al., 1995; dan Guidry et al., 1999), kontraktual (Sweeney, 1994; DeFond dan
Jiambalvo, 1994), politik (Jones, 1991; Cahan, 1992; Na'im dan Hartono, 1996; Key, 1997;
dan Navissi, 1999), pajak (Dopuch dan Pincus, 1988), pergantian CEO (DeFond dan Park,
1997), pasar modal (Perry dan Williams, 1994; Burgstahler dan Dichev, 1997; Teoh et al.,

1998a; Teoh et al., 1998b; Rangan; 1998; Erickson dan Wang, 1999).



NA XIIF——

§CW\-P05L¢AM_ Nasionral Akcodzinse XITT Puscookertoc =070
Universitas Jenderal Soedirman Purwokerto
www.snal3purwokerto.com

2. 6. Hipotesis Entrenchment (Hak Kontrol dan Manajemen Laba)

Dalam kepemilikan terkonsentrasi, konflik keagenan yang terjadi adalah antara
pemegang saham pengendali dan nonpengendali. Kenaikan hak kontrol menyebabkan
pemegang saham pengendali melakukan ekspropriasi untuk meningkatkan manfaat privat.
Dengan kontrol yang kuat, pemegang saham pengendali dapat mengeruk kekayaan
perusahaan sehingga nilai perusahaan menurun. Menurut Shleifer dan Vishny (1997; 759),
“as ownership gets beyond a certain point, the large owners gain nearly full control and
prefer to use firms to generate private benefits of control that are not shared by minority
shareholders”. Pendapat Shleifer dan Vishny (1997) sejalan dengan argumen negative
entrenchment effect yaitu pemegang saham pengendali termotivasi untuk menggunakan hak
kontrolnya untuk mendapatkan manfaat privat (Yeh, 2005).

Hak kontrol adalah hak pemegang saham biasa untuk memilih dewan direktur dan
kebijakan-kebijakan perusahaan seperti penerbitan sekuritas, pemecahan saham, dan
perubahan substansial dalam operasi perusahaan (Du dan Dai, 2005). Menurut La Porta et al.
(1999), hak kontrol adalah hak suara untuk menentukan kebijakan perusahaan. PSAK No. 4
Revisi 2009 (2009) menegaskan bahwa pengendalian merupakan kekuasaan untuk mengatur
kebijakan keuangan dan operasional entitas untuk memperoleh manfaat dari entitas tersebut.

Claessens et al. (1999) menyatakan hak kontrol berimplikasi pada ekspropriasi
pemegang saham nonpengendali. Pemegang saham pengendali tertarik untuk mendapatkan
manfaat privat yang tidak diberikan kepada pemegang saham nonpengendali. Siregar (2006)
juga membukukan kenaikan hak kontrol pemegang saham pengendali menyebabkan jumlah
dividen tunai turun. La Porta et al. (1999) juga menegaskan bahwa pemegang saham
pengendali secara efektif mengendalikan perusahaan. Pemegang saham pengendali mungkin
mencoba untuk mengeksploitasi posisinya dan mencari keuntungan pribadi. Hal seperti ini

terjadi karena ia menanggung biaya yang lebih rendah dibanding manfaat yang diperoleh.



NA XIIF——

§CW\-P05L¢AM_ Nasionral Akcodzinse XITT Puscookertoc =070
Universitas Jenderal Soedirman Purwokerto
www.snal3purwokerto.com

Contoh yang dikemukakan oleh Fan dan Wong (2002) adalah menarik pada struktur
kepemilikan secara piramida. Seorang pengusaha memiliki 25% saham perusahaan A yang
diperdagangkan secara terbuka. Pengusaha ini juga memiliki 32% saham perusahaan B
melalui perusahaan A. Kontrol pengusaha ini di B adalah 25% yaitu hubungan terlemah
dalam rantai hak kontrol. Pada waktu yang sama, pengusaha ini memiliki 8% hak aliran kas
di B yaitu 25% x 32%. Berdasarkan struktur kepemilikan ini, pengusaha ini hanya
menanggung biaya $8 untuk setiap $100 ekspropriasi yang dilakukan di perusahaan B.

Hipotesis dalam penelitian ini berlandaskan pada negative entrenchment effect. Efek
ini menegaskan bahwa hak kontrol memfasilitasi pemegang saham pengendali untuk
mengekspropriasi pemegang saham nonpengendali (Yeh, 2005). Untuk menyembunyikan
ekspropriasi, pemegang saham pengendali melakukan manajemen laba. Hal ini kemungkinan
terjadi karena kenaikan hak kontrol memfasilitasi pemegang saham pengendali secara kuat
untuk mengendalikan proses penyusunan laporan keuangan. Manajemen laba lebih banyak
dipilih oleh pemegang saham pengendali karena stakeholder tidak mudah mendeteksi
tindakan ini (Haw et al., 2004).

Penelitian ini menduga hak kontrol memotivasi pemegang saham pengendali untuk
mengatur laba. Argumen ini juga berlandaskan pada temuan Leuz et al. (2003) bahwa
manfaat privat menaikkan manajemen laba. Untuk menguji dugaan ini, rumusan hipotesis
penelitian adalah sebagai berikut.

H;: Hak kontrol pemegang saham pengendali berpengaruh positif terhadap manajemen
laba.

2. 7. Hipotesis Alignment (Hak Aliran Kas dan Manajemen Laba)
Kenaikan hak aliran kas di tangan seorang pemegang saham pengendali menyebabkan
insentif keuangan naik. Kenaikan hak aliran kas akan memotivasi pemegang saham

pengendali untuk menyelaraskan kepentingannya dengan perusahaan atau pemegang saham
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nonpengendali. Kondisi ini menyebabkan hubungan positif antara nilai perusahaan dan hak
aliran kas. Beberapa periset membukukan secara emperis efek positif ini seperti Claessens et
al. (1999), La Porta et al. (2002), Claessens et al. (2002), Lemmon dan Lins (2003), dan
Siregar (2006).

Fan dan Wong (2002) mencontohkan seorang pengusaha memiliki 75% saham
perusahaan A yang diperdagangkan secara publik. Pengusaha ini juga memiliki 32% saham
perusahaan B melalui perusahaan A. Hak kontrol pengusaha ini di perusahaan B adalah 32%.
Pada waktu yang sama, pengusaha ini memiliki 24% hak aliran kas di perusahaan B. Dengan
struktur kepemilikan ini, pengusaha ini menanggung biaya sebesar $24 untuk setiap $100
ekspropriasi dari perusahaan B. Sebelumnya, pengusaha ini hanya menanggung biaya sebesar
$8 ketika pengusaha ini memiliki saham PT A hanya 25%. Ketika kepemilikannya meningkat
yaitu 75% di PT A maka biaya yang ditanggung oleh pemegang saham pengendali juga
meningkat. Contoh ini menunjukkan kenaikan hak aliran kas menyebabkan biaya yang harus
ditanggung oleh pemegang saham pengendali juga meningkat ketika pemegang saham
pengendali mengekspropriasi kekayaan perusahaan.

Penelitian ini menduga kenaikan hak aliran kas memotivasi pemegang saham
pengendali untuk mengurangi manajemen laba. Karena, pemegang saham pengendali tidak
tertarik untuk mengekspropriasi pemegang saham nonpengendali. Jika ia melakukan ini,
pemegang saham pengendali menanggung kerugian yang besar. Dalam hal demikian,
pemegang saham pengendali juga tidak tertarik untuk mengatur laba. Pengaturan ini akan
menurunkan kualitas informasi laporan keuangan yang juga berdampak kepada
kesejahteraannya Untuk menguji dugaan ini, rumusan hipotesis penelitian adalah sebagai

berikut.

H2: Hak aliran kas pemegang saham pengendali berpengaruh negatif terhadap
manajemen laba.

10



NA XIIF——

§CW\-P05L¢AM_ Nasionral Akcodzinse XITT Puscookertoc =070
Universitas Jenderal Soedirman Purwokerto
www.snal3purwokerto.com

3. DESAIN RISET
3. 1. Sampel
Sampel penelitian ini adalah perusahaan industri manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonsia (BEI) pada tahun 2000 sampai 2007. Pengambilan sampel dilakukan dengan
purposive sampling karena penulis menginginkan informasi dari target yang spesifik sebagai
berikut.
1. Sampel kelompok industri manufaktur terdaftar sejak tahun 2000.
2. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan tahunan selama 2000- 2007.
3. 2. Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data studi ini adalah data arsip. Salah satu bentuk pengumpulan
data arsip adalah data sekunder. Data sekunder diperoleh dari beberapa sumber sebagai
berikut.
1. Bursa Efek Indonesia untuk laporan keuangan auditan.
2. Database OSIRIS untuk kepemilikan ultimat.
3. Pusat Data Bisnis Indonesia untuk kepemilikan ultimat.
3. 3. Variabel Penelitian
3. 3. 1. Variabel Independen
Hak aliran kas adalah persentase saham yang dimiliki oleh pemegang saham
pengendali (Kim dan Yi, 2006). Kepemilikan mengacu kepada hak aliran kas (Du dan Dai,
2005). Hak aliran kas adalah klaim keuangan pemegang saham terhadap perusahaan (La
Porta et al., 1999). Hak aliran kas terdiri dari hak aliran kas langsung dan tidak langsung. Hak
aliran kas langsung adalah persentase saham yang dimiliki oleh pemegang saham pada
perusahaan publik atas nama diri sendiri. Hak aliran kas tidak langsung adalah jumlah

perkalian persentase kepemilikan pemegang saham dalam setiap rantai kepemilikan. Hak
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aliran kas adalah penjumlahan persentase hak aliran kas secara langsung dan hak aliran kas
secara tidak langsung.

Hak kontrol adalah jumlah persentase saham yang dimiliki oleh pemegang saham
pengendali (Kim dan Yi, 2006). Hak kontrol adalah hak pemegang saham biasa untuk
memilih dewan direktur dan kebijakan-kebijakan perusahaan seperti penerbitan sekuritas,
pemecahan saham, dan perubahan-perubahan substansial dalam operasi perusahaan (Du dan
Dai, 2005). Menurut La Porta et al. (1999), hak kontrol adalah hak suara untuk ikut serta
dalam menentukan kebijakan perusahaan.

Hak kontrol meliputi hak kontrol langsung dan hak kontrol tidak langsung. Hak
kontrol langsung adalah persentase saham yang dimiliki oleh pemegang saham pengendali
atas nama diri sendiri pada sebuah perusahaan. Hak kontrol langsung sama dengan hak aliran
kas langsung. Hak kontrol tidak langsung adalah penjumlahan atas hasil kontrol minimum
dalam setiap rantai kepemilikan (La Porta et al., 1999). Hak kontrol merupakan penjumlahan
hubungan antara hak kontrol langsung dan hak kontrol tidak langsung.

3. 3. 2. Variabel Dependen

Manajemen laba diproksikan dengan akrual diskresioner. Model yang digunakan
untuk mengestimasi akrual diskresioner adalah Model Kang dan Sivaramakrishnan (1995).
Model ini lebih baik dari model Jones (1991) karena model Jones (1991) diduga memiliki
tiga masalah sebagai berikut.

1. Masalah simultanitas.

2. Kesalahan dalam variabel.

3. Variabel-variabel abaian.

Model Kang dan Sivaramakrishnan (1995) adalah sebagai berikut.

Ak /A 1= @+ D1(01REVi/Ai1-1)+ D2 (02EXPid/ Ai 1-1) + D3(03GPPE;/Ai 1-1) +oit 1)

dengan:
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61 = ARi, t-llREVi, t-15 82 = APBi, t.llEXPi't.l; 83 = DEPi' t-1/GPPEi,t-1
Keterangan:
TAit: LBit — AKOit.
TAi:: Total akrual perusahaan i pada periode t.
LBi. Laba bersih sebelum item ekstraordinari, penghentian operasi, dan perubahan kebijakan
akuntansi perusahaan i periode t.
AKO;: Aliran kas operasi perusahaan i periode t.
Air1: Total aset perusahaan i pada periode t.;.
DEP;.1: Biaya depresiasi dan amortisasi perusahaan i pada periode t.;.
ARit.1: Piutang dagang perusahaan i pada periode t.;.
REV;:: Pendapatan perusahaan i pada periode t.
APB;.1: Aset lancar — piutang dagang — kas — utang lancar perusahaan i pada periode t.;.
EXPi:: Penjualan bersih — laba operasi — biaya depresiasi perusahaan i pada periode t.
GPPE;: Aset tetap bruto perusahaan i pada periode t.
Nilai akrual nondiskresioner perusahaan i pada periode t (AND;;) diperoleh dari
persamaan berikut ini.
AND; = @+ @1 (5:REVi/Ai 1) + Po(5:EXPi/Air1) + P3(03GPPE/Ai+1) (2)
Nilai akrual diskresioner perusahaan i pada periode t (AD;;) diperoleh dari selisih
antara saldo akrual dikurangi dengan akrual nondiskresioner. Nilai akrual diskresioner juga
dapat diperoleh dari residual persamaan 1. Persamaan untuk mendapat nilai akrual
diskresioner adalah sebagai berikut.
AD; =TA; /A -1~ Po+P1(01REVi/Ai 1) +DP2(0:.EXPit/ Ai +-1) +D3(03GPPE/Ai1.1)] (3)
3. 3. 3. Variabel Kontrol
Manajemen laba dilakukan karena motivasi bonus (Healy, 1985; Gaver et al., 1995;
Holthausen et al., 1995; dan Guidry et al., 1999). Menurut Yang dan Krishnan (2005), bonus
dapat diproksikan dengan laba nondiskresioner. Laba ini diperoleh dari laba akuntansi
dikurangi dengan akrual diskresioner.
Leverage merupakan nilai yang diperoleh dari total utang dibagi dengan total aset.
Sweeney (1994) dan DeFond dan Jiambalvo (1994) menegaskan bahwa perusahaan dengan

leverage yang besar cenderung melakukan manajemen laba. Sebaliknya, perusahaan dengan

leverage yang kecil cenderung tidak melakukan manajemen laba.
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Manajer perusahaan yang sensitif terhadap masalah politik mungkin melakukan
manajemen laba untuk menurunkan biaya politik (Jones, 1991; Cahan, 1992). Ukuran
perusahaan (Size) akan diukur dengan In-aset perusahaan. Menurut Johnson dan Ramanan
(1988) ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap manajemen laba.

3. 4. Model Empiris

Studi ini menggunakan data panel. Sebelum model empiris digunakan untuk menguji
hipotesis (H; dan Hy), studi ini melakukan uji asumsi klasik. Hipotesis H; dan H; akan diuji
dengan menggunakan model empiris sebagai berikut.

ABSDAit: a+ ﬂlHKit + ﬂQHAKit + ﬂ4LN Dit + ﬂ5LEVit + ﬂeSZiﬁ'Sit (4)
Keterangan:

ABSDA;:: Absolut akrual diskresioner perusahaan i pada periode t.

HKj.: Hak kontrol pemegang saham pengendali di perusahaan i pada periode t.

HAK;: Hak aliran kas pemegang saham pengendali di perusahaan i pada periode t.

LND;:: Laba nondiskresioner perusahaan i pada periode t dibagi dengan total aset

perusahaan i pada periode t.;.

LEVi: Leverage perusahaan i pada periode t.
Sz: Ukuran perusahaan i pada periode t.
&it: Error terms.
4. HASIL ANALLISIS DATA
4. 1. Deskripsi Data
Pada Tabel 1 berikut ini menyajikan deskripsi data penelitian yang meliputi variabel-

variabel penelitian.

Insert Tabel 1

Dengan menggunakan pisah batas 10%, nilai rata-rata absolut akrual diskresioner
(ABSDA) sebesar 0,062751 yang nilainya tidak berubah secara drastis pada pisah batas 20%
dan 30%. Nilai minimum ABSDA adalah 0,000206 yang mendekati nilai 0. Angka ini
menunjukkan bahwa tidak semua perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI melakukan

manajemen laba.
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Nilai variabel hak kontrol lebih besar dibanding hak aliran kas baik pada pisah batas
10%, 20%, maupun 30%. Pada saat nilai rata-rata hak aliran kas 49,95%, nilai rata-rata hak
kontrol adalah sebesar 53,72%. Kondisi ini menunjukkan kontrol lebih besar dibanding klaim
keuangan pemegang saham pengendali. Variabel D1 adalah variabel dummi yang berfungsi
untuk mengendalikan masalah heteroskedastisitas model empiris yang menguji hipotesis H;
dan H..

4. 2. Pengujian Hipotesis

Sebelum pengujian hipotesis, penelitian ini melakukan uji asumsi klasik. Hasil
residual berdistribusi normal. Hasil Obs*R-squared dari output White test sebesar 15,4206
lebih rendah dibanding dengan nilai chi-square tabel sebesar 19,6751. Hasil ini menunjukkan
tidak terdapat heteroskedastisitas. Hasil Obs*R-squared dari output Breusch-Godfrey Serial
Correlation LM Test sebesar 1,3227 lebih rendah dibanding dengan nilai chi-square tabel
sebesar 15,5073. Hasil ini juga menunjukkan tidak terdapat autokorelasi. Nilai VIF untuk
seluruh variabel independen penelitian ini adalah di bawah nilai 10. Hasil ini menunjukkan
bahwa tidak terdapat masalah multikoliniaritas (Gujarati dan Porter, 2009; 340).

4. 2. 1. Pengujian Hipotesis (H1)

Hasil di Tabel 2 menunjukkan koefisien S (hak kontrol) adalah positif dan signifikan
secara statistis pada alfa 1% baik pada pisah batas 10%. Hasil ini menegaskan kenaikan hak
kontrol menyebabkan manajemen laba naik dan sebaliknya penurunan hak kontrol
menyebabkan manajemen laba turun. Hasil analisis ini juga menunjukkan setiap ada kenaikan
1% hak kontrol manajemen laba meningkat sebesar 5,1% untuk pisah batas 10%. Hasil ini

mendukung hipotesis H;.

Insert Tabel 2

Hasil penelitian ini juga mengkonfirmasi temuan Leuz et al. (2003) bahwa Indonesia

termasuk dalam negara Kklaster ketiga. Klaster ini memiliki karakteristik pasar modal lebih
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kecil, konsentrasi kepemilikan lebih tinggi, proteksi investor lebih lemah, tingkat
pengungkapan yang lebih rendah, dan penegakan hukum yang sangat rendah. Negara-negara
yang memiliki karakteristik yang sama dengan Indonesia memiliki nilai rata-rata manajemen
laba yang tertinggi dibanding klaster yang lain.

Hasil analisis penelitian ini juga konsisten dengan temuan Ding et al. (2007) yaitu
kenaikan hak kontrol pemegang saham pengendali menyebabkan manajemen laba naik.
Kenaikan manajemen laba merupakan hal yang bertentangan dengan kepentingan pemegang
saham nonpengendali. Kenaikan manajemen laba bisa jadi menyebabkan kualitas informasi
laporan keuangan menjadi menurun.

Menurut Fan dan Wong (2002), pemegang saham pengendali dirasa melaporkan
informasi akuntansi yang menyebabkan laporan laba kehilangan reliabilitas bagi investor.
Seperti dalam temuan penelitian ini, informasi laba kehilangan reliabilitas karena informasi
laba tidak representational faithfulness. Hal ini disebabkan karena pemegang saham
pengendali melakukan manajemen laba. Hasil penelitian ini juga menegaskan temuan Fan
dan Wong (2002) yang membukukan kenaikan kontrol pemegang saham pengendali
menciptakan keinformatifan laba menjadi rendah. Hal seperti ini karena pemegang saham
pengendali secara kuat melakukan manajemen laba. Hasil penelitian ini mengimplikasikan
efek entrenchment pemegang saham pengendali.

Hasil penelitian ini masih konsisten ketika penelitian ini menggunakan pisah batas
hak kontrol 20% dan 30% di Tabel 3 dan 4. Koefisien g (hak kontrol) bernilai positif dan
signifikan secara statistis pada alfa 1% baik pada pisah batas 20% maupun 30%. Penggunaan
pisah batas 20% dan 30% dalam penelitian ini adalah untuk mengakomodasi beberapa
kemungkinan keefektifan hak kontrol pemegang saham pengendali untuk mempengaruhi

kebijakan perusahaan.

Insert Tabel 3
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Insert Tabel 4

Dukungan lebih lanjut untuk hipotesis H; diperoleh dari hasil uji beda manajemen
laba antara perusahaan yang memiliki hak kontrol tinggi dan hak kontrol rendah. Hasil uji
beda rata-rata manajemen laba menunjukkan mean absolut akrual diskresioner adalah 0,0592
untuk hak kontrol rendah dan 0,0663 untuk hak kontrol tinggi.

Hasil uji beda rata-rata menunjukkan ada perbedaan manajemen laba yang signifikan
antara hak kontrol tinggi dan hak kontrol rendah. Pada pisah batas hak kontrol 10%,
perusahaan dengan pemegang saham pengendali yang memiliki hak kontrol tinggi melakukan
manajemen laba lebih tinggi yaitu 6,63%. Dengan pisah batas yang sama, perusahaan dengan
pemegang saham pengendali yang memiliki hak kontrol rendah melakukan manajemen laba
lebih rendah yaitu 5,92%.

4. 2. 2. Pengujian Hipotesis (H.)

Hasil analisis di Tabel 2 menunjukkan koefisien 5, (hak aliran kas) bernilai negatif
dan signifikan secara statistis pada alfa 5% untuk pisah batas hak kontrol 10%. Hasil ini
menegaskan bahwa kenaikan hak aliran kas menyebabkan manajemen laba turun dan
sebaliknya penurunan hak aliran kas menyebabkan manajemen laba naik. Hasil ini juga
menunjukkan setiap ada kenaikan 1% hak aliran kas manajemen laba menurun sebesar 3,5%
pada pisah batas 10%. Berdasarkan hasil analisis di Tabel 2 hipotesis H, terdukung.

Hasil penelitian ini konsisten dengan pandangan Ding et al. (2007) bahwa kenaikan
kepemilikan oleh pemegang saham pengendali akan menurunkan manajemen laba.
Penurunan manajemen laba menyebabkan kualitas informasi keuangan naik. Hal ini
dibukukan secara empiris oleh Fan dan Wong (2002) bahwa kenaikan kepemilikan saham
oleh pemegang saham pengendali dapat meningkatkan keinformatifan laba. Hasil penelitian

ini masih konsisten ketika penelitian ini menggunakan pisah batas hak kontrol 20% dan 30%
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di Tabel 3 dan 4. Koefisien S, (hak aliran kas) bernilai negatif dan signifikan secara statistis
pada alfa 1% baik pada pisah batas 20% maupun 30%.

Pengujian lanjutan untuk mengetahui apakah ada perbedaan manajemen laba antara
perusahaan dengan pemegang saham pengendali yang memiliki hak aliran kas tinggi dan hak
aliran kas rendah. Hasil uji beda rata-rata menunjukkan mean absolut akrual diskresioner
untuk hak aliran kas rendah adalah 0,060 dan mean absolut akrual diskresioner untuk hak
aliran kas tinggi adalah 0,065. Hasil analisis menunjukkan kedua mean ini tidak berbeda
secara signifikan.

5. PENUTUP

Penelitian ini menyimpulkan bahwa terjadi efek entrenchment pemegang saham
pengendali. Hal ini ditunjukkan oleh pengaruh hak kontrol yang positif dan signifikan
terhadap manajemen laba. Ini berarti semakin meningkat hak kontrol maka manajemen laba
juga meningkat. Peningkatan manajemen laba akan menurunkan kualitas informasi laporan
keuangan karena infomasi ini tidak representational faithfulness.

Penelitian ini juga menyimpulkan bahwa kenaikan hak aliran kas memotivasi
pemegang saham pengendali untuk mengurangi manajemen laba. Sebaliknya, penurunan hak
aliran kas memotivasi pemegang saham pengendali untuk melakukan manajemen laba. Hal
ini ditunjukkan oleh pengaruh hak aliran kas yang negatif dan signifikan terhadap manajemen
laba. Hasil ini mengimplikasikan efek alignment pemegang saham pengendali.

Implikasi penelitian ini menunjukkan pergeseran konflik keagenan. Pada saat
kepemilikan terkonsentrasi, konflik keagenan yang muncul adalah antara pemegang saham
pengendali dan nonpengendali. Implikasi berikutnya adalah pada pengembangan studi

manajemen laba pada kepemilikan terkonsentrasi. Dalam kepemilikan terkonsentrasi,

manajemen laba dilakukan oleh manajer perusahaan atas dorongan dari pemegang saham

18



NA XIIF——

§£wu]>o$c‘4,«.vv\_ Nasionral Akcodzinse XITT Puscookertoc =070
Universitas Jenderal Soedirman Purwokerto
www.snal3purwokerto.com

pengendali. Sementara, dalam kepemilikan tersebar manajer melakukan manajemen laba
untuk memenuhi kepentingan sendiri.

Hasil penelitian ini dapat berimplikasi pada pengambil kebijakan untuk mewajibkan
perusahaan publik untuk mengungkapkan kepemilikan ultimat. Kasus PT. Bank Century Tbk
seharusnya menjadi pelajaran bagi pengambil kebijakan untuk membuat keputusan tentang
pengungkapan kepemilikan ultimat. Pengungkapan kepemilikan ultimat belum dibahas dan
ditegaskan dalam Rancangan Undang-undang Pasar Modal yang dirumuskan oleh Tim
Perumus Bapepam-LK. Selama ini, kepemilikan perusahaan yang diungkapkan dalam
laporan keuangan hanya terbatas pada kepemilikan imediat. Pengungkapan ini akan
mengurangi risiko ekspropriasi pemegang saham nonpengendali.

Implikasi praktik berkaitan dengan sikap kehati-hatian untuk membaca dan
memahami laporan keuangan sebelum membuat keputusan. Risiko ekspropriasi merupakan
masalah utama pada perusahaan dengan kepemilikan terkonsentrasi. Oleh karena itu, publik
dan pemegang saham nonpengendali perlu waspada untuk membaca dan memahami laporan
keuangan ketika kontrol pemegang saham pengendali lebih besar dibanding hak aliran kas.

Keterbatasan penelitian ini adalah belum mampu mengukur manfaat privat sebagai
pendorong pemegang saham pengendali untuk melakukan manajemen laba. Hasil penelitian
ini akan menjadi lebih tangguh jika manfaat privat dapat diukur sesuai dengan fenomena
yang sesungguhnya. Jika data tentang aktivitas ekspropriasi terdokumentasi, pengukuran
manfaat privat relatif mudah dapat diukur. Hal ini akan menghasilkan pengujian yang lebih
tangguh untuk memprediksi manajemen laba yang oportunistik.

Keterbatasan kedua penelitian ini adalah gerenalisasi hasil penelitian ini relatif
rendah. Hal ini disebabkan oleh sampel dalam penelitian ini hanya satu industri yaitu industri
manufaktur. Penelitian ini tidak dapat menggabungkan antara perusahaan manufaktur dan

perusahaan dalam industri jasa karena perusahaan-perusahaan ini tidak mempunyai
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persediaan dan tidak banyak menggunakan aktiva tetap yang merupakan sumber dari akrual.
Keadaan ini yang menyebabkan manajemen laba di perusahaan ini adalah rendah.

Penelitian yang akan datang dapat memperbaiki keterbatasan penelitian ini dengan
mengukur manfaat privat yang diperoleh oleh pemegang saham pengendali. Peneliti
selanjutnya juga dapat mengembangkan hasil penelitian ini dengan memperhitungkan
implementasi tata kelola perusahaan yang baik. Karena tata kelola ini diharapkan dapat
melakukan pengawasan secara efektif untuk mencegah ekspropriasi dan manajemen laba
yang oportunistik oleh pemegang saham pengendali.

Seperti kasus PT. Bank Century Thk, komisaris independen perusahaan ini yaitu
Poerwanto Kamsjadi dan Rusli Prakarsa dicekal. Penelitian yang akan datang dapat meneliti
kembali peran komisaris independen untuk mencegah ekspropriasi oleh pemegang saham
pengendali. Peneliti yang akan datang juga dapat melakukan penelitian tentang relevansi
informasi laporan keuangan dengan memperhatikan konsentrasi hak kontrol dan hak aliran
kas pemegang saham pengendali.

Terakhir, penelitian yang akan datang dapat melakukan penelitian seperti ini untuk
sampel perusahaan-perusahaan dalam industri non manufaktur. Hal ini dilakukan untuk

menunjukkan apakah hasil penelitian ini masih konsisten untuk industri yang lain.
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Appendix
Tabel 1
Deskripsi Data
N=786 N=739 N=640
Mean Maximum  Minimum Std. Dev. Mean Mean

ABSDA 0.062751 0.199277 0.000206 0.046775 0.062930  0.063497

HK 0.537246 0.997500 0.128300 0.206372  0.560284  0.607266

HAK 0.499596 0.997500 0.054000 0.221316 0.520604  0.564350

LND 0.087880 0.749693  -0.346875 0.145705 0.060945  0.093242

LEV 0.575501 2.982316 0.017031 0.336470 0.578154  0.586002

Sz 27.298080  31.782370  24.215830 1.494679 27.291290 27.356190

D1 0.139949 1.000000 0.000000 0.347155 0.139378  0.137500

Tabel 2
Hasil Pengujian Hipotesis (H;) dan (H) pada cut off 10%
Model 1: ABSDA;=a+B;HKi+ fHAK;+B,LND;; +8sLEVitBeSzi+ fD1ite
Variabel Koefisien t-statistik Nilai-p

Constant 0,1175 5,826 0,0000%***
HK 0,0513 3,483 0,0005***
HAK -0,0351 -2,552 0,0109**
LEV 0,0017 0,515 0,6064
LND -0,0048 -0,613 0,5399
Sz -0,0029 -3,939 0,0001***
D, 0,1009 32,078 0,0000%**
Adjusted R? 0,585
F-statistik 183,6222
Probabilitas F-statistik 0,0000
N 786
Keterangan:

*hk kk k= gecara statistis signifikan masing-masing pada tingkat signifikansi 0,01; 0,05; dan 0,1 berdasarkan pengujian satu sisi.

Tabel 3

Hasil Pengujian Hipotesis (H,) dan (H,) pada cut off 20%
Model 1: ABSDA=a+p:HK+ BoHAK+8,LND;; +BsLEV;+B6Szi+ f7D1i+ei

Variabel Koefisien t-statistik Nilai-p

Constant 0,1144 5,594 0,0000***
HK 0,0557 3,632 0,0003***
HAK -0,0368 -2,654 0,0081***
LEV 0,0017 0,493 0,6217
LND -0,0051 -0,648 0,5168
Sz -0,0029 -3,818 0,0001***
D, 0,1010 31,096 0,0000***
Adjusted R? 0,586

F-statistik 172,4897

Probabilitas F-statistik 0,0000

N 739

Keterangan:

*kk *k k= gecara statistis signifikan masing-masing pada tingkat signifikansi 0,01; 0,05; dan 0,1 berdasarkan pengujian satu sisi.

Tabel 4

Hasil Pengujian Hipotesis (H;) dan (H,) pada cut off 30%
Model 1: ABSDAi=a+f:HKit+ foHAKi+,LND;; +sLEVi+B6Szit f7D1itei

Variabel

Koefisien t-statistik

Nilai-p

Constant

0,1095 4,821

0,0000***
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HK 0,0604 3,456 0,0006***
HAK -0,0397 -2,744 0,0062***
LEV 0,0022 0,596 0,5514
LND -0,0009 -0,112 0,9105
Sz -0,0028 -3,430 0,0006**
D, 0,1094 28,583 0,0000***
Adjusted R? 0,581

F-statistik 146,413

Probabilitas F-statistik 0,0000

N 640

Keterangan:

*Hk *x %= gecara statistis signifikan masing-masing pada tingkat signifikansi 0,01; 0,05; dan 0,1 berdasarkan pengujian satu sisi.



