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Abstract

Earnings management is the moral hazard problem of a manager that arises because of the conflict of interest between the manager as agent and the shareholder and the owner as principal. The behavior of earnings management will immediately influence the reported earning.

The objective of this research was to examine the influence of several corporate governance mechanisms, namely, managerial ownership, institutional ownership, and number of board of directors on the indication of earnings management (known as the value of discretionary accrual) and earnings quality (known as the earnings response coefficient /ERC).

Sample used in this research was the firms that are not included in the categories of banking industry, institution of credit matters, security, and insurance, for an observation period of 1995-2000. The other criteria of sample were the firm that had the data of managerial and institutional ownerships as well as the number of board of directors. By using the method of pooling data, the sample of 85 firms was collected with 367 observations for that period.

By using the method of ordinary least square (OLS) regression analysis, the result of this research suggested that the stock holding by managerial and institutional had negative influence on earnings management. Whereas, the size or the number of board of directors have positive influence on earnings management. Whereas, the managerial and institutional ownerships had positive influence on the earning quality, but the number of board of directors did not have influence on it. In general, this research indicated that managerial ownership and institutional ownership could be corporate governance mechanism that could reduce the conflict of interest between manager and the various interested parties in the corporation which finally had impact on reducing the agency problems. However, the size of board of directors did not indicate the influence as mechanism of good corporate governance. This requires the further examination by using not only the size or number of boards but also independence, competence and motivation of managing board.

The keywords:
Corporate Governance, Earnings Management, Earnings Response Coefficient, Agency Theory. 

LATAR BELAKANG PERMASALAHAN

Menurut teori keagenan (agency theory), adanya pemisahan antara kepemilikan dan pengelolaan suatu perusahaan dapat menimbulkan masalah keagenan (agency problems), yaitu ketidaksejajaran kepentingan antara principal (pemilik/pemegang saham) dan agent (manajer). Jensen dan Meckling (1976) memandang baik principal dan agent merupakan pemaksimum kesejahteraan, sehingga ada kemungkinan besar bahwa agent tidak selalu bertindak demi kepentingan terbaik dari principal. Konflik ini juga tidak terlepas dari kecenderungan manajer untuk mencari keuntungan sendiri (moral hazard) dengan mengorbankan kepentingan pihak lain, karena walaupun manajer memperoleh kompensasi dari pekerjaannya, namun pada kenyataannya perubahan kemakmuran manajer sangat kecil dibandingkan perubahan kemakmuran pemilik/pemegang saham (Jensen dan Murphy, 1990). Hal ini didukung pula oleh beberapa hasil penelitian akuntansi positif yang menemukan bahwa manajer melakukan manipulasi laba (earnings management), seperti strategi discretionary accrual (Healy, 1985) atau strategi perataan laba (income smoothing) (Trueman dan Titman, 1988), untuk memperbesar kemakmurannya (Sugiri, 1998).

Menurut Healy dan Wahlen (1998) manajemen laba terjadi ketika manajemen menggunakan keputusan tertentu dalam laporan keuangan dan transaksi untuk mengubah laporan keuangan sebagai dasar kinerja perusahaan yang bertujuan menyesatkan pemilik atau pemegang saham (shareholders), atau untuk mempengaruhi hasil kontraktual yang mengandalkan angka-angka akuntansi yang dilaporkan. Manajemen laba dapat terjadi karena manajer diberi keleluasaan untuk memilih metode akuntansi yang akan digunakan dalam mencatat dan mengungkapkan informasi keuangan privat yang dimilikinya. Selain itu perilaku manipulasi ini juga terjadi karena adanya asimetri informasi (information asymmetry) yang tinggi antara manajemen dan pihak lain yang tidak mempunyai sumber, dorongan, atau akses yang memadai terhadap informasi untuk memonitor tindakan manajer (Richardson, 1998). Sehingga manajemen akan berusaha memanipulasi kinerja perusahaan yang dilaporkan untuk kepentingannya sendiri (Morris, 1987).

Perilaku manipulasi oleh manajer yang berawal dari konflik kepentingan ini dapat diminimumkan melalui suatu mekanisme monitoring yang bertujuan untuk menyelaraskan (alignment) berbagai kepentingan tersebut. Pertama, dengan memperbesar kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen (managerial ownership) (Jensen dan Meckling, 1976), sehingga kepentingan pemilik atau pemegang saham akan dapat disejajarkan dengan kepentingan manajer. Kedua, kepemilikan saham oleh investor institusional. Moh’d et al. (1998) menyatakan bahwa investor institusional merupakan pihak yang dapat memonitor agen dengan kepemilikannya yang besar. Selain itu, investor institusional dianggap sophisticated investors yang tidak dengan mudah bisa “dibodohi” oleh tindakan manajer (Bushee, 1998). Dan ketiga, melalui peran monitoring oleh dewan direksi (board of directors). Beberapa penelitian empiris (Dechow et al., 1996; dan Beasley, 1996) telah menemukan hubungan yang signifikan antara peran dewan direksi dengan pelaporan keuangan. Mereka menemukan bahwa ukuran dan independensi dewan direksi mempengaruhi kemampuan mereka dalam memonitoring proses pelaporan keuangan. 

Warfield et al (1995) menemukan adanya hubungan negatif antara kepemilikan manajerial dan discretionary accrual sebagai ukuran dari manajemen laba dan hubungan positif antara kepemilikan manajerial dengan kandungan informasi dalam laba. Selain itu Rajgofal et al (1999) menyimpulkan bahwa kepemilikan institusional mampu menjadi konstrain bagi perilaku manajemen laba setelah mereka menemukan adanya hubungan negatif antara nilai absolut dari discretionary accruals, sebagai proksi untuk manajemen laba, dengan tingkat kepemilikan institusional.  

Penelitian ini mencoba meneliti kembali hubungan antara berbagai mekanisme good corporate governance dengan perilaku manajemen laba dan kualitas laba, terutama dengan menggunakan data pasar modal di Indonesia. Hal ini dilatarbelakangi pula oleh hasil penelitian Gabrielsen et al. (1999) yang menemukan pengaruh kepemilikan manajerial terhadap manajemen laba dan kandungan informasi dalam laba dengan menggunakan data pasar modal Denmark, dan ternyata mereka menemukan adanya hal yang berlawanan yang kemungkinan disebabkan oleh struktur kepemilikan yang berbeda antara perusahaan-perusahaan di Amerika dan di Denmark yang menjadi sample penelitian mereka.

Penelitian ini akan mereplikasi penelitian Warfield et al. (1995) dengan juga menguji pengaruh mekanisme corporate governance lainnya, yaitu ukuran dewan direksi dan kepemilikan institusional, terhadap tindakan manajemen laba. Selain itu karena manajemen laba akhirnya akan mempengaruhi kualitas laba yang dilaporkan maka akan diuji pula pengaruh mekanisme corporate governance terhadap kualitas laba. Kualitas laba diukur dengan kemampuan laba dalam menjelaskan atau memprediksi return yang diukur dengan earnings response coefficient (ERC) (Kothari dan Sloan, 1992).

Permasalahan yang akan dibahas dalam penelitian ini, dengan demikian, adalah apakah mekanisme corporate governance, yaitu kepemilikan manjerial, kepemilikan institusional, dan ukuran dewan direksi berpengaruh terhadap perilaku manajemen laba serta mempengaruhi kualitas laba. Sedangkan tujuan penelitian adalah untuk memberikan bukti empiris bahwa struktur corporate governance merupakan salah satu faktor penting yang menjelaskan variasi dalam aktivitas manajemen laba.

TELAAH PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Teori Keagenan dan Manajemen Laba 

Menurut Jensen dan Meckling (1976) ada dua macam bentuk hubungan keagenan, yaitu antara manajer dan pemegang saham (shareholders) dan antara manajer dan pemberi pinjaman (bondholders). Sedangkan positif accounting theory (Watts dan Zimmerman, 1990) secara implisit mengakui tiga bentuk hubungan keagenan, yaitu antara pemilik dengan manajemen (bonus plan hypothesis), kreditur dengan manajemen (debt/equity hypothesis), dan pemerintah dengan manajemen (political cost hypothesis). 

Masalah keagenan (agency problem) sebenarnya muncul ketika principal kesulitan untuk memastikan bahwa agen bertindak untuk memaksimumkan kesejahteraan principal. Menurut teori keagenan salah satu mekanisme yang secara luas digunakan dan diharapkan dapat menyelaraskan tujuan principal dan agen adalah melalui mekanisme pelaporan keuangan. Namun karena dalam akuntansi dikenal adanya dasar akrual (accrual basis), yang mewajibkan perusahaan untuk mengakui pendapatan (biaya) yang sudah menjadi hak (kewajiban) dalam periode sekarang. Sehingga angka-angka dalam laporan keuangan mengandung komponen akrual, baik yang berada dibawah kebijakan manajamen (discretionary) maupun yang tidak (non discretionary) (Sugiri, 1998). Karena adanya kecenderungan manajer untuk mencari keuntungan sendiri (moral hazard) dan tingkat asimetri informasi yang tinggi, ditambah motif-motif tertentu, memperbesar kemungkinan manajemen memanfaatkan pos-pos akrual guna menyajikan laba yang sesuai dengan kepentingannya yang mungkin tidak sesuai dengan kepentingan principal, seperti pemilik, pemegang saham, atau pemberi pinjaman. 

Beberapa penelitian telah membuktikan bahwa manajer cenderung melakukan manipulasi laba melalui manajemen laba dalam berbagai pola (Sugiri,1998) seperti taking a bath (Healy, 1985), income maximization (Dempsey et al., 1993), income minimization (Cahan, 1992), dan income smoothing (Beattie et al, 1994). Schipper (1998) mendefinisikan manajemen laba sebagai intervensi dalam proses pelaporan keuangan kepada pihak eksternal yang bertujuan memperoleh keuntungan pribadi untuk stockholder atau manajer. Stockholder akan diuntungkan jika manajemen laba digunakan untuk memberi sinyal tentang informasi privat yang dimiliki oleh manajer (Healy dan Palepu, 1995), atau untuk mengurangi biaya politik (political cost) (Watts dan Zimmerman, 1986). Tetapi stockholder akan dirugikan jika manajemen laba digunakan untuk menghasilkan keuntungan abnormal pribadi bagi manajer, seperti menaikkan kompensasi (Healy, 1985) atau mengurangi kemungkinan pemecatan ketika kinerja manajer bersangkutan rendah (Weisbach, 1988)

Hubungan Corporate Governance dengan Manajemen Laba dan Kualitas Laba

Menurut teori keagenan untuk mengatasi masalah ketidakselarasan kepentingan salah satunya adalah melalui pengelolaan perusahaan yang baik (good corporate governance). Corporate governance merupakan suatu mekanisme yang digunakan untuk memastikan bahwa supplier keuangan, misalnya pemegang saham (shareholders) dan pemberi pinjaman (bondholders), dari perusahaan memperoleh pengembalian (return) dari kegiatan yang dijalankan oleh manajer, atau dengan kata lain bagaimana supplier keuangan perusahaan melakukan kontrol terhadap manajer (Schleifer dan Vishny, 1997), yang meliputi mekanisme internal, seperti struktur dewan direksi, kepemilikan manajerial, dan kompensasi eksekutif; dan mekanisme eksternal, seperti pasar untuk kontrol perusahaan, kepemilikan institusional, dan tingkat pendanaan dengan hutang (debt financing) (Barnhart, dan Rosenstein, 1998).

Warfield et al.(1995) menguji hubungan kepemilikan manajerial dengan kandungan informasi dari laba (information content of earnings) dan discretionary accrual dengan menggunakan data pasar modal Amerika. Mereka menemukan bahwa kepemilikan manajerial berhubungan negatif dengan manajemen laba dan berhubungan positif dengan kandungan informasi dari laba yang diproksi dengan ERC. Hasil ini diinterpretasikan sebagai indikasi bahwa relevansi dan reliabilitas laba merupakan fungsi positif dari kepemilikan manajerial. Kepemilikan manajerial dapat mengurangi dorongan untuk melakukan tindakan manipulasi, sehingga laba yang dilaporkan merefleksikan keadaan ekonomi dari perusahaan bersangkutan yang sebenarnya (Jensen, 1993). Hasil yang sama juga diperoleh Jensen dan Meckling (1976), Dhaliwal et al. (1982), dan Morck et al. (1988) yang juga menggunakan data dari pasar modal Amerika. 

Namun Gabrielsen, et al. (1997) menemukan hasil yang berlawanan ketika mereka meneliti dengan menggunakan data pasar modal di Denmark. Mereka menemukan hubungan yang positif tetapi tidak signifikan antara kepemilikan manajerial dan discretionary accrual serta hubungan negatif antara kepemilikan manajerial dan kualitas laba yang diproksi dengan ERC. Mereka menduga hasil yang berlawanan ini terjadi karena karakteristik struktur kepemilikan perusahaan yang berbeda antara Amerika dan Denmark. Menurut Gabrielsen et al (1997) struktur kepemilikan perusahaan-perusahaan di Denmark umumnya merefleksikan seting institusional yang serupa dengan kebanyakan perusahaan-perusahaan di negara-negara selain Amerika, yaitu sangat terkonsentrasi dan lazimnya kepemilikan yang mengontrol (controlling ownership) (Scheleifer dan Vishny, 1997). Dalam penelitiannya, Gabrielsen et al. (1997) menemukan bahwa karakteristik sampel mereka berbeda dengan sampel yang digunakan oleh Warfield et al. (1995), antara lain kepemilikan manajerial pada perusahaan-perusahaan Denmark sangat tinggi, yaitu rata-rata 59 % bila dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan Amerika, yaitu hanya rata-rata 17 %. Hasil serupa juga telah diperoleh dari penelitian sebelumnya (Demsetz, 1983 dan Fama dan Jensen, 1983) yang dilakukan pada pasar modal Amerika. Para peneliti ini menemukan bahwa mekanisme kepemilikan manajerial gagal menjadi salah satu mekanisme yang dapat meningkatkan kualitas laba.

Dalam hubungannya dengan manajemen laba dan kualitas laba, ada dua pendapatan yang bertentangan menyangkut peran investor institusional. Pendapat pertama yang didasarkan pada pandangan bahwa investor institusional adalah pemilik sementara (transient owners) yang biasanya terfokus pada current earnings (Porter, 1992). Akibatnya manajer terpaksa untuk melakukan tindakan yang dapat meningkatkan laba jangka pendek, misalnya dengan melakukan manipulasi laba. Bila dihubungkan dengan kualitas laba, perilaku investor institusional ini akan menyebabkan penurunan kualitas laba yang dilaporkan karena laba tersebut tidak dapat lagi dipakai sebagai indikator nilai perusahaan. Sedangkan pendapat kedua memandang investor institusional sebagai investor yang sophisticated sehingga dapat melakukan fungsi monitoring secara lebih efektif dan tidak akan mudah diperdaya atau percaya dengan tindakan manipulasi oleh manajer seperti tindakan manajemen laba (Bushee, 1998). Sehingga kualitas laba yang dilaporkan bisa meningkat. 

Rajgofal et al. (1999) menemukan hubungan negatif antara kepemilikan oleh investor institusional dengan perilaku manajemen laba yang diukur dengan nilai absolut dari discretionary accrual. Hasil ini mengindikasikan manajer mengakui bahwa investor institusional adalah informed investors dibandingkan investor individual. Sehingga motivasi manajer untuk me-manage laba menjadi berkurang sebab investor institusional tidak mudah untuk “dibodohi”. Mereka juga menemukan bahwa jika kepemilikan institusional meningkat, harga saham cenderung untuk mencerminkan proporsi informasi future earnings yang lebih besar relatif terhadap current earnings. Hasil ini konsisten dengan anggapan bahwa investor institusional tidak berfokus pada laba sekarang dibandingkan investor individual. 

Selain itu terdapat beberapa hasil penelitian empiris yang telah membuktikan adanya hubungan antara peran pengawasan oleh dewan direksi dengan kualitas pelaporan keuangan. Beasley (1996) menguji hubungan antara dewan direksi perusahaan dengan kemungkinan kecurangan laporan keuangan dan menemukan adanya hubungan negatif antara persentase anggota non-eksekutif dalam dewan direksi dan kemungkinan kecurangan, dengan membandingkan antara perusahaan yang melakukan kecurangan dengan perusahaan yang tidak melakukan kecurangan. Sementara Dechow et al. (1996) meneliti perusahaan-perusahaan yang menjadi subyek tindakan pelaksanaan akuntansi oleh SEC karena diduga keras melakukan pelanggaran terhadap GAAP sehingga laba yang dilaporkan overstatement. Mereka menemukan bukti bahwa struktur corporate governance memainkan peran penting dalam membatasi manajemen laba. 

Namun Chtourou et al. (2001) justru menemukan bahwa ukuran dewan direksi berhubungan negatif dengan manajemen laba. Hasil ini mengindikasikan bahwa ukuran dewan direksi yang besar dapat memonitor proses pelaporan keuangan dengan lebih efektif dibandingkan ukuran dewan direksi yang kecil. Hasil ini kontradiktif dengan hasil penelitian Beasley (1996), Yermarck (1996), dan Jensen (1993) yang menemukan bahwa semakin besar ukuran dewan direksi maka semakin besar kemungkinan terjadi kecurangan dalam pelaporan keuangan. Ukuran dewan direksi yang besar dianggap kurang efektif dalam menjalankan fungsinya karena sulit dikontrol (Jensen, 1993) dan sulit dalam komunikasi, koordinasi, dan pembuatan keputusan (Yermarck, 1996). Vafeas (2000) yang menguji hubungan antara ukuran dewan direksi dengan kandungan informasi dalam laba (informativeness of earnings) berhasil membuktikan bahwa laba perusahaan yang ukuran dewan direksinya kecil dianggap lebih informatif oleh pelaku pasar modal.  

Dari beberapa hasil penelitian di atas dapat dilihat bahwa masih terdapat pertentangan mengenai arah hubungan masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen, sehingga hipotesis alternatif yang dirumuskan dalam penelitian ini adalah:

H1a
:
Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap discretionary accrual

H1b
:
Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap discretionary accrual

H1c
:
Ukuran dewan direksi berpengaruh terhadap discretionary accrual.

H2a
:
Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kualitas dari laba

H2b
:
Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kualitas dari laba

H2c
:
Ukuran dewan direksi berpengaruh terhadap kualitas dari laba

METODOLOGI PENELITIAN

Pemilihan Sampel dan Data Penelitian

Perusahaan yang menjadi sampel penelitian ini dipilih berdasarkan kriteria-kriteria tertentu (purposive random sampling), yaitu: (1) bukan perusahaan yang berada dalam kelompok industri perbankan dan asuransi, (2) terdaftar di BEJ sebelum tahun 1994 agar tersedia data untuk menghitung akrual, (3) menerbitkan laporan keuangan selama periode pengamatan penelitian, yaitu dari tahun 1995 s.d. 2000, dan (4) memiliki data mengenai kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan jumlah dewan direksi.

Data tentang kepemilikan manajerial, ukuran dewan direksi, kepemilikan institusional, data discretionary dan non discretionary accrual, MVE, leverage, earnings before extraordinary item, EPS, net income, serta return saham tahunan dan return pasar diperoleh dari laporan tahunan (annual report), publikasi dari Pusat Data Bisnis Indonesia (PDBI), Direktori Pasar Modal Indonesia, dan publikasi BEJ lainnya. 

Definisi Operasional Variabel Penelitian

1. Nilai discretionary accrual (DTAC) dihitung dengan Modified Jones’ Model (Dechow, 1995) untuk mengukur tingkat manajemen laba. Model ini menggunakan total accrual (TAC) yang diklasifikasikan menjadi komponen discretionary (DTAC) dan non discretionary (NDTAC). 

TAC = laba bersih (net income) - arus kas operasi (cash flow from operation) .............(1)
Nilai total accrual yang diestimasi dengan persamaan regresi OLS sebagai berikut:

TACt/TAt-1 = a1[1/TAt-1] + a2[(SALt/TAt-1] + a3[PPEt/TAt-1] + (t …………………………...…..(2)

Dengan menggunakan koefisien regresi di atas (a1, a2, dan a3) nilai non discretionary accrual (NDTAC) dapat dihitung dengan rumus:

NDTAC = â1[1/TA t-1] + â2[((SALt-(RECt)/ TA t-1] + â3[PPEt/ TA t-1].………………………….(3)

Selanjutnya DTAC dapat dihitung sebagai berikut:

DTACt = TACt/TAt-1 – NDTAC ................................................................................................(4)
Dimana:

TAC 
= 
Total accrual dalam periode t

DTAC
=
Discretionary accruals

TA
=
Total Aset periode t-1

(SALt
=
Perubahan penjualan bersih dalam periode t

(RECt
=
Perubahan piutang bersih dalam periode t

PPEt
=
Property, plan, and equipment
a1, a2, a3
=
Koefisien regresi persamaan (2)

â1, â2, â3
=
Fitted coeficient yang diperoleh dari hasil regresi persamaan (2)

2. Earnings Response Coefficient (ERC) (() mengukur kandungan informasi dalam laba sebagai proksi dari kualitas laba. Koefisien (() ini diperoleh dari hasil regresi antara market adjusted-return dengan earnings pershare yang dibagi dengan harga saham pada awal periode:

 Rit = (0 + (1Eit/Pi,t-1 + (it, .............................................................................…...................(5)

dimana:

Rit,t-(
=
Market adjusted-return saham perusahaan i selama periode t.

Eit
=
Earnings before extraordinary item untuk periode akuntansi yang berakhir pada waktu t

Pi,t-1
=
Harga saham perusahaan i pada awal periode.

(0
=
Konstanta

(1
=

Respon pasar selama periode t terhadap informasi laba untuk periode yang berakhir pada waktu t (ERC)

3. Kepemilikan manajerial (MGR), yaitu persentase saham yang dimiliki oleh manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan (komisaris dan direksi). 

4. Ukuran dewan direksi (BSIZE), yaitu jumlah anggota dewan direksi. 

5. Kepemilikan institusional (INST), yaitu persentase saham yang dimiliki oleh investor institusional. 

6. Ukuran perusahaan (FSIZE), yang diproksi dengan logaritma natural dari total aset. 

7. Leverage (LEV), adalah total hutang dibagi total aset. Variabel ini digunakan sebagai kontrol. 

8. Pertumbuhan (GROWTH), dihitung dengan membagi market value of equity terhadap book value of equity. Variabel ini merupakan variabel kontrol.

9. Varibel dummy (EXPRF) digunakan untuk mengontrol pengaruh kinerja perusahaan yang ekstrim. Varibel ini bernilai 1 (0) jika earnings before extraordinary item  yang dibagi dengan total asset bernilai positif (negatif). 

Metode Analisis

Secara garis besar ada dua model persamaan yang akan digunakan yaitu: 

1. Model Analisis untuk Discretionary Accrual (Pengujian hipotesis 1a, 1b, dan 1c)

LN_DTACit  =  (0 + (1MGRit + (2 INST it + (3 BSIZEit + (4 LEVit+ (5 GROWTHit +  (6 FSIZE it  +  (7EXPRFit  +  (it

2. Model analisis untuk kualitas laba (Pengujian hipotesis 2a, 2b, dan 2c)

(1  = 
(0 + (1 MGRit + (2 INSTit + (3 BSIZEit + (4 LN_DTACit + (5LEV it + (6GROWTH it +        (7 FSIZE it + (8EXPRFit  + (it

Keterangan:

LN_DTACit 
=
Logaritma natural dari discretionary accrual yang dihitung menggunakan model Jones (1991) yang dimodifikasi dari perusahaan i pada tahun t

(1
=
Respon pasar selama periode t terhadap informasi laba untuk periode yang berakhir pada waktu t

MGRit
=
Kepemilikan manajerial pada perusahaan i pada tahun t

BSIZEit
=
Ukuran dewan direksi perusahaan i pada tahun t


INSTit
=
Kepemilikan institusional pada perusahaan i pada tahun t 

FSIZE it
=
Ukuran perusahaan i pada tahun t

LEV it
=
Leverage perusahaan i pada tahun t

GROWTHit
=
Pertumbuhan perusahaan i pada tahun t

EXPRFit
=
Dummy variable bernilai 1 (0) jika earnings yang dibagi dengan total asset bernilai positif (negatif)

Pengujian model persamaan diatas akan dilakukan dengan regresi Ordinary Least Square (OLS) untuk melihat apakah variabel bebas dan variabel kontrol mempengaruhi variabel dependen. Namun sebelumnya terlebih dahulu dilakukan pengujian asumsi klasik terhadap model empiris yang digunakan, yaitu data berditribusi normal, bebas heteroskedastisitas, bebas multikolinieritas, dan bebas autokorelasi

HASIL DAN DISKUSI

Deskriptif Statistik

Untuk mengimbangi jumlah sampel penelitian terdahulu (Warfield et al, 1995) maka pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan metode penggabungan data (pooling data). Sehingga sampel yang berhasil dikumpulkan adalah sebanyak 85 perusahaan, dengan total observasi selama periode pengamatan adalah sebanyak 367 observasi (lampiran 1). Sedangkan statistik deskriptif sampel penelitian dapat dilihat pada tabel 1 (lampiran 2)

Hasil Pengujian Hubungan Corporate Governance dengan Manajemen Laba

Dari tabel 2 (lampiran 2) di atas dapat dilihat bahwa secara keseluruhan model persamaan ini dapat dipakai untuk memprediksi variabel dependen (discretionary accrual). Hal ini dapat dilihat dari nilai F-statistik sebesar 4,258 dengan signifikansi 0,000 yang jauh lebih kecil dari 0,01. Sedangkan angka R-square sebesar 0,0867 menunjukkan bahwa variabel independen mampu menjelaskan variasi dalam variabel dependen hanya sebesar 8,67%. Hal ini mengindikasikan bahwa masih banyak faktor lain yang dapat menjelaskan variabel dependen.  

Dari hasil pengujian di atas dapat dilihat bahwa variabel MGR signifikan (p-value<0,01) dengan koefisien variabel ((1) sebesar -1,77 yang berarti variabel kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan sangat signifikan terhadap discretionary accrual. Dalam hal ini hipotesis alternatif 1a diterima. 

Hasil ini menunjukkan bahwa di Indonesia kepemilikan manajerial mampu menjadi mekanisme good corporate governance yang dapat mengurangi masalah ketidakselarasan kepentingan antara manajer dengan pemilik atau pemegang saham (shareholder). Hasil ini konsisten dengan penelitian Jensen dan Meckling (1976) dan Warfield et al. (1995) yang dilakukan di Amerika. 

Dari tabel 2 dapat dilihat juga bahwa variabel INST memiliki tingkat signifikansi yang tinggi (p-value<0,0,5) dengan koefisien variabel ((2) adalah -1,14. Hal ini mengindikasikan bahwa variabel kepemilikan institusional juga berpengaruh signifikan negatif terhadap discretionary accrual. Sehingga hipotesis alternatif 1b diterima. Hasil ini juga konsisten dengan hasil yang diperoleh Rajgofal et al. (1999). Di Indonesia porsi kepemilikan institusional sangat tinggi (56,43 % ) dan ini merupakan salah satu ciri-ciri struktur kepemilikan yang terkonsentrasi (Claessens et al., 2000). Biasanya karena kepemilikan institusional adalah kepemilikan yang mengontrol (controlling ownership) dan adanya kontrol keluarga yang kuat, investor institusional ini tidak akan mudah melikuidasi sahamnya hanya karena adanya penurunan laba sekarang. Biasanya investor institusional ini lebih mementingkan kinerja perusahaan jangka panjang. Karenanya manajer tidak akan mempunyai insentif untuk me-manage laba sekarang, misalnya melalui income increasing atau income smoothing. Sehingga kepemilikan saham oleh investor institusional dapat menjadi kendala bagi perilaku oportunistik manajemen yang memanfaatkan management discretion untuk kepentingan pribadinya, yang mungkin mengakibatkan kepentingan pihak lain (misalnya shareholder) terabaikan.

Sementara itu variabel BSIZE juga menunjukkan signifikansi (p-value<0,1). Dengan demikian hipotesis alternatif 1c diterima. Arah dari hubungan ini adalah positif (koefisien ((3) = 0,098357) yang berarti semakin besar ukuran atau semakin banyak jumlah dewan direksi maka semakin tinggi manajemen laba. Ini berarti ukuran dewan direksi yang kecil akan lebih efektif dalam menjalankan fungsi monitoring atas pelaporan keuangan, sehingga mengurangi insentif bagi manajer untuk memanipulasi laba. Hasil ini konsisten dengan hasil penelitian Jensen (1993); Yermarck (1996), dan Vafeas (2000). 

Hasil Pengujian Hubungan Corporate Governance dan Kualitas Laba

Dari tabel 3 (lampiran 2) di atas dapat dilihat bahwa nilai F-statistik sebesar 11,08532 adalah sangat signifikan (p-value<0,01). Hasil ini menunjukkan bahwa secara keseluruhan model persamaan ini mampu menjelaskan variabel dependen (earnings response coeficient = ERC). Dengan kata lain, variabel independen secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependen. Sedangkan dari nilai R2 dapat diketahui bahwa variabel-variabel independen mampu menjelaskan variasi dalam variabel dependen sebesar 23,36 %. Sedangkan variasi sebesar 76,64 % dijelaskan oleh faktor-faktor lain diluar model.

Dari tabel 3 di atas dapat diketahui bahwa variabel MGR terbukti memiliki hubungan yang positif dan signifikan (p-value<0,05) dengan ERC. Koefisien variabel ((1) ini sebesar 1,2866656 yang berarti jika kepemilikan manajerial meningkat maka ERC sebagai ukuran dari kualitas laba akan meningkat. Sehingga hipotesis alternatif 2a diterima. Hasil ini konsisten dengan hasil penelitian Warfield et al. (1995). Hasil pengujian hipotesis 2a ini konsisten dengan hasil pengujian hipotesis 1a. 

Dari hasil ini dapat disimpulkan bahwa di Indonesia, pada perusahaan-perusahaan sampel, kepemilikan manajerial mampu meningkatkan kualitas laba yang dilaporkan. Dalam konteks ini, kualitas laba diukur dengan earnings response coefficient (ERC) yang sesungguhnya mencerminkan kemampuan laba dalam menjelaskan return saham. Bila dihubungkan dengan pasar modal, investor merespon informasi laba yang dilaporkan perusahaan yang memiliki kepemilikan saham oleh manajerial yang tinggi sebagai sinyal bahwa manajer memiliki informasi yang superior tentang prospek laba dimasa mendatang (Hunt et al., 1995).

Selanjutnya dari tabel 3 terlihat bahwa variabel kepemilikan institusional (INST) memiliki hubungan positif yang sangat signifikan dengan variabel ERC. Hal ini terlihat dari nilai koefisien variabel ini ((2) yaitu 2,675568 dan nilai t-statistik yang sangat signifikan (p-value<0,01). Hasil ini mengindikasikan bahwa bila kepemilikan institusional meningkat maka kualitas laba (ERC) juga akan meningkat. Sehingga hipotesis alternatif 2b diterima. Hasil yang diperoleh konsisten dengan penelitian Warfield et al. (1995).

Penelitian ini menghasilkan arah hubungan kepemilikan institusional dan kualitas laba sesuai dengan yang diprediksi teori dan penelitian-penelitian terdahulu (Jensen dan Meckling, 1976; Moh’d et al.,1998) yaitu positif. Artinya kepemilikan institusional yang tinggi dapat mengurangi insentif manipulasi laba oleh manajemen, yang pada akhirnya akan meningkatkan kualitas laba yang akan dilaporkan. Konsisten dengan hasil pengujian hipotesis 1b, pengujian hipotesis 2b ini memperkuat bukti bahwa di Indonesia, untuk perusahaan-perusahaan sampel, kepemilikan institusional mampu menjadi mekanisme corporate governance yang mengurangi perilaku manajemen laba, yang pada akhirnya meningkatkan kualitas laba. Hasil ini juga membuktikan bahwa investor institusional lebih mampu memonitoring kegiatan manajemen karena investor ini adalah investor yang berpengalaman (sophisticated investor) dan memiliki informasi yang banyak tentang perusahaan (informed investor) sehingga manipulasi laba yang disebabkan oleh adanya asimetri infomasi bisa dikurangi. 

Berikutnya dari tabel 3, variabel (BSIZE) yang merupakan proksi dari variabel ukuran dewan direksi memiliki hubungan yang positif dengan ERC tetapi tidak signifikan (p-value>0,10). Sehingga, hipotesis alternatif 2c ditolak. Walaupun tidak signifikan, tetapi arah dari hubungan ini sesuai dengan prediksi teori yang menyatakan bahwa semakin besar ukuran dewan direksi maka semakin efektif fungsi monitoring yang dilakukan oleh dewan direksi (Jensen, 1993; Yermarck, 1996). Hasil ini kontradiktif bila dibandingkan dengan hasil pengujian hipotesis 1c. hasil pengujian hipotesis 1c menemukan bahwa ukuran dewan direksi yang kecil yang justru lebih efektif dalam menjalankan fungsinya. Sehingga perilaku manajemen laba dapat dikurangi. Hasil yang kontradiktif ini kemungkinan besar disebabkan oleh faktor lain dari karakteristik dewan direksi selain ukuran dewan, seperti komposisi, independensi, kompetensi, dan motivasi dewan direksi. Beberapa penelitian empiris mengenai peran dewan direksi ini menemukan hasil yang signifikan dalam beberapa karakteristik dewan direksi ini, misalnya Yermarck (1996); Beasley (1996); Peasnell et al. (1998); Chtourou et al. (1999); dan Vafeas (2000). Ukuran atau jumlah dewan direksi saja mungkin tidak dapat mengukur efektivitas fungasi kontrol dari dewan direksi secara komprehensif, karena ukuran dewan direksi hanya merupakan salah satu bagian dari karakteristik dewan direksi secara keseluruhan.

KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN IMPLIKASI PENELITIAN

Kesimpulan

Penelitian ini mencoba menguji pengaruh beberapa mekanisme corporate governance terhadap manajemen laba dan kualitas laba. Mekanisme corporate governance yang diuji meliputi kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan karakteristik dewan direksi. Berdasarkan beberapa hasil penelitian empiris, mekanisme-mekanisme ini diyakini memiliki pengaruh terhadap manajemen laba yang pada akhirnya mempengaruhi juga kualitas laba. 

Hasil penelitian dengan menggunakan sampel perusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEJ selama periode pengamatan 1995-2000 secara umum mendukung hipotesis penelitian dan konsisten dengan beberapa penelitian terdahulu yang menjadi rujukan. Hasil penelitian secara ringkas adalah sebagai berikut:

1. Pengujian hubungan antara kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan ukuran dewan direksi dengan manajemen laba (yang diproksi dengan discretionary accrual) yang dinyatakan dalam hipotesis alternatif 1a, 1b, dan 1c berhasil diterima. Kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional berhubungan negatif dengan manajemen laba, sedangkan ukuran dewan direksi berhubungan positif dengan manajemen laba. Dari hasil ini disimpulkan bahwa mekanisme kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan ukuran atau jumlah dewan direksi mampu mengurangi konflik kepentingan yang timbul dari hubungan keagenan antara manajemen dengan pemegang saham (shareholders).

2. Pengujian hubungan antara kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional dengan kualitas laba (yang diukur dengan earnings response coefficient) yang dirumuskan dalam hipotesis alternatif 1a dan 1b berhasil diterima. Kedua mekanisme kepemilikan ini berhubungan positif dengan ERC. Hal ini mengindikasikan bahwa kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional berhasil menjadi mekanisme yang mengontrol dan meminimalkan perilaku manipulasi laba oleh manajer sehingga kualitas laba yang dilaporkan dapat meningkat. Tetapi hipotesis alternatif 1c yang menyatakan hubungan antara ukuran atau jumlah dewan direksi dengan kualitas laba tidak bisa diterima. Arah dari hubungan antara ukuran dewan direksi dan kualitas laba adalah positif. Tetapi untuk mekanisme dewan direksi hasil pengujiannya membingungkan, karena hasilnya kontradiktif dengan hasil pengujian hipotesis yang menghubungkan ukuran dewan direksi dengan manajemen laba (hipotesis 1c). Hasil yang berlawanan ini kemungkinan besar disebabkan oleh adanya karakteristik lain dari dewan direksi, seperti independensi dan kompetensi dewan direksi, yang tidak turut diuji dalam penelitian ini yang justru mempengaruhi hubungan tersebut.
Keterbatasan Penelitian

Dalam penelitian ini terdapat beberapa hal yang menurut peneliti turut mempengaruhi hasil penelitian. Berikut ini beberapa keterbatasan yang dimaksud: 

1. Jumlah sampel yang diperoleh dalam penelitian ini lebih kecil dibandingkan sampel pada penelitian terdahulu, yaitu Warfield et al. (1995), walaupun periode pengamatannya lebih panjang. Hal ini disebabkan antara lain terbatasnya jumlah perusahaan yang memiliki data kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional. Untuk mengatasi hal ini sebaiknya periode pengamatan diperpanjang dan tetap menggunakan metode pooling data.

2. Variabel ukuran atau jumlah dewan direksi yang mewakili karakteristik dewan direksi dalam hubungannya dengan efektivitas fungsi monitoring hanyalah merupakan salah satu dari beberapa karakteristik dewan direksi. Beberapa penelitian telah mengidentifikasi bahwa karakteristik seperti independensi dan kompetensi dewan direksi juga berpengaruh terhadap efektivitas perannya dalam mekanisme corporate governance. Karena keterbatasan peneliti, data untuk variabel karakteristik dewan direksi yang bisa didapat hanya ukuran atau jumlah dewan direksi. Untuk hasil yang lebih sempurna sebaiknya karakteristik dewan direksi lainnya juga dimasukkan sebagai variabel penelitian. 

3. Model untuk menghitung discretionary accrual dalam penelitian ini adalah model Jones (1991) yang dimodifikasi, seperti yang digunakan dalam Dechow (1995). Saat ini banyak penelitian tentang manajemen laba yang menggunakan cara yang berbeda-beda untuk menghitung nilai yang akan digunakan sebagai proksi dari manajemen laba, misalnya cross-sectional abnormal accrual model (Peasnell et al., 1998), absolute discretionary accrual (Rajgofal et al., 1999). Sampai saat ini belum ada satu penelitian pun yang berhasil mengidentifikasi model mana yang superior dibandingkan dengan model lainnya. Untuk itulah perlu juga untuk menguji model mana yang paling sesuai untuk kondisi di Indonesia.

Implikasi Penelitian
Hasil penelitian ini berhasil mendukung bukti adanya pengaruh mekanisme corporate governance, yaitu kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional terhadap penurunan manajemen laba yang pada akhirnya akan meningkatkan kualitas laba yang dilaporkan. Tetapi untuk mekanisme dewan direksi hasil yang diperoleh kontradiktif karena disatu sisi ukuran dewan direksi yang kecil mampu mengurangi manajemen laba, tetapi disisi lain ukuran dewan direksi yang kecil tidak mampu meningkatkan kualitas laba. Hal ini mungkin disebabkan karena ukuran atau jumlah dewan direksi saja belum cukup untuk mengukur efektivitas pengawasan oleh dewan direksi. Untuk itu perlu diteliti juga aspek lain dari dewan direksi seperti independensi, kompetensi, dan motivasi dewan direksi. Untuk penelitian yang akan datang, perlu juga untuk mempertimbangan atau menguji penggunaan model yang tepat untuk menghitung discretionary accrual. 
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LAMPIRAN 1.  
NAMA PERUSAHAAN YANG MENJADI SAMPEL UNTUK SETIAP PERIODE

1.1. Nama Perusahaan yang Menjadi Sampel untuk Tahun 1995

	1. Aneka Kimia Raya

2. Argha karya Industri

3. Argo Pantes

4. Asiana Imi Kreasi

5. Bakrie and Brothers

6. Barito Pacific Timber

7. Bayer

8. Berlina

9. Bhuanatala Indah Permai

10. Branta Muli

11. Budi Acid Jaya

12. Cipendawa Farm

13. Ciputra Development

14. Citra Marga Nusaphala Persada

15. Concord Benefit Enterprises

16. Davomas

17. Duta Anggada Realty

18. Duta Pertiwi Nusantara

19. Evershine Textile Industry

20. Ganda Wangsa Utama

21. Gajah Tunggal

22. Gudang Garam

23. Hadtex Indosyntec

24. HM Sampurna

25. Hotel Sahid Jaya

26. Iki Indah Kabel

27. Indocement Tunggal Perkasa

28. inti Indorayon Utama

29. Intraco Penta

30. Jakarta Internasional Hotel

31. Jaya Pari Steel

32. Jeewon Jaya Indonesia

33. Karwell

34. Kawasan Industri Jababeka 

35. Kedaung Indah Can 


	36. Keramika Indonesia Asosiasi 

37. Kurnia Kapuas Glue Industri

38. Langgeng Makmur Plastik Industri

39. Lippo Industries

40. Lionmesh Prima

41. Lion Metal Work

42. Matahari Putra Prima

43. Mayertex Indonesia 

44. Metrodata Electronics

45. Modernland Realty

46. Modern Photo

47. Nipress

48. Pakuwon Jati

49. Pan Brother 

50. Perdana Bangun Pusaka

51. Polysindo Eka Perkasa

52. Pudjiadi and Sons

53. Rigs Tender

54. Sarasa Nugraha

55. Sekar Bumi

56. Sekar Laut

57. Sepatu Bata

58. Siwani Indah/Van Der Horst

59. Sona Topas Tourism

60. Sucacco

61. Summarecon Agung

62. Tancho Indonesia

63. Toko Gunung Agung

64. Trafindo Perkasa

65. Trias Sentosa

66. Ultrajaya Milk Industries

67. Voksel Electrics

68. Wicaksana Overseas International

69. Zebra Nusantara


1.2. Nama perusahaan yang menjadi sampel untuk tahun 1996

	1. Aneka Kimia Raya

2. Argha karya Industri

3. Argo Pantes

4. Asiana Imi Kreasi

5. Bakrie and Brothers

6. Barito Pacific Timber

7. Bayer

8. Berlina

9. Bhuanatala Indah Permai

10. Branta Mulia

11. Budi Acid Jaya

12. Cipendawa Farm Enterprises

13. Ciputra Development

14. Citra Marga Nusaphala Persada

15. Concord Benefit Enterprises

16. Duta Anggada Realty

17. Duta Pertiwi Nusantara

18. Evershine Textile Industry

19. Ganda Wangsa Utama

20. Gudang Garam

21. Hadtex Indosyntec

22. Hexindo Adiperkasa

23. HM Sampurna

24. Hotel Sahid Jaya

25. Iki Indah Kabel

26. Indocement Tunggal Perkasa

27. Indospring

28. Intraco Penta

29. Jakarta Internasional Hotel

30. Jaya Pari Steel

31. Karwell

32. Kawasan Industri Jababeka 


	33. Kedaung Indah Can 

34. Keramika Indonesia Asosiasi 

35. Kurnia Kapuas Glue Industri

36. Langgeng Makmur Plastik Industri

37. Lion Metal Work

38. Lionmesh Prima

39. Lippo Industries

40. Matahari Putra Prima

41. Mayertex Indonesia 

42. Metrodata Electrics

43. Modernland Realty

44. Multipolar

45. Nipress

46. Pakuwon Jati

47. Pan Brother 

48. Perdana Bangun Pusaka

49. Pudjiadi and Sons

50. Rigs Tender

51. Sarasa Nugraha

52. Sekar Bumi

53. Sekar Laut

54. Sepatu Bata

55. Siantar Top

56. Sona Topas Tourism

57. Summarecon Agung

58. Tancho Indonesia

59. Toko Gunung Agung

60. Trafindo Perkasa

61. Trias Sentosa

62. Ultrajaya Milk Industries

63. Voksel Electrics

64. Zebra Nusantara


1.3. Nama perusahaan yang menjadi sampel untuk tahun 1997

	1. Ades Alfindo Putra Setia

2. Aneka Kimia Raya

3. Argha karya Industri

4. Argo Pantes

5. Asiana Imi Kreasi

6. Astra Graphia

7. Bakrie and Brothers

8. Barito Pacific Timber

9. Bayer

10. Berlina

11. Branta Mulia

12. Budi Acid Jaya

13. Cipendawa Farm Enterprises

14. Ciputra Development

15. Citra Marga Nusaphala Persada

16. Concord Benefit Enterprises

17. Duta Anggada Realty

18. Duta Pertiwi Nusantara

19. Ganda Wangsa Utama

20. Gudang Garam

21. Hadtex Indosyntec

22. Hexindo Adiperkasa

23. Hotel Sahid Jaya

24. Iki Indah Kabel

25. Indofood Sukses Makmur

26. Indomobil Sukses Internasional

27. Intraco Penta

28. Jakarta Internasional Hotel

29. Jaya Pari Steel

30. Karwell

31. Kawasan Industri Jababeka
	32. Kedaung Indah Can 

33. Keramika Indonesia Asosiasi 

34. Kurnia Kapuas Glue Industri

35. Langgeng Makmur Plastik Industri

36. Lion Metal Work

37. Lionmesh Prima

38. Lippo Industries

39. Matahari Putra Prima

40. Mayertex Indonesia 

41. Metrodata Electrics

42. Modernland Realty

43. Multipolar

44. Nipress

45. Pakuwon Jati

46. Perdana Bangun Pusaka

47. Pudjiadi and Sons

48. Rigs Tender

49. Sarasa Nugraha

50. Sari Husada

51. Sekar Bumi

52. Sekar Laut

53. Sepatu Bata

54. Sona Topas Tourism

55. Summarecon Agung

56. Tancho Indonesia

57. Toko Gunung Agung

58. Trafindo Perkasa

59. Trias Sentosa

60. Voksel Electrics

61. Zebra Nusantara


1.4. Nama perusahaan yang menjadi sampel untuk tahun 1998

	1. Ades Alfindo Putra Setia

2. Aneka Kimia Raya

3. Argha karya Industri

4. Argo Pantes

5. Asiana Imi Kreasi

6. Bakrie and Brothers

7. Barito Pacific Timber

8. Bayer

9. Berlina

10. Branta Mulia

11. Budi Acid Jaya

12. Cipendawa Farm Enterprises

13. Ciputra Development

14. Citra Marga Nusaphala Persada

15. Concord Benefit Enterprises

16. Duta Anggada Realty

17. Duta Pertiwi Nusantara

18. Ganda Wangsa Utama

19. Gudang Garam

20. Hadtex Indosyntec

21. Hotel Sahid Jaya

22. Iki Indah Kabel

23. Indofood Sukses Makmur

24. Indomobil Sukses Internasional

25. Intraco Penta

26. Jakarta Internasional Hotel

27. Jaya Pari Steel

28. Karwell

29. Kawasan Industri Jababeka

30. Kedaung Indah Can
	31. Keramika Indonesia Asosiasi

32. Kurnia Kapuas Glue Industri

33. Langgeng Makmur Plastik Industri

34. Lion Metal Work

35. Lionmesh Prima

36. Lippo Industries

37. Matahari Putra Prima

38. Mayertex Indonesia 

39. Metrodata Electronics

40. Multipolar

41. Nipress

42. Pakuwon Jati

43. Perdana Bangun Pusaka

44. Pudjiadi and Sons

45. Rigs Tender

46. Sarasa Nugraha

47. Sari Husada

48. Sekar Bumi

49. Sekar Laut

50. Sepatu Bata

51. Siantar Top

52. Sona Topas Tourism

53. Summarecon Agung

54. Tancho Indonesia

55. Toko Gunung Agung

56. Trias Sentosa

57. Voksel Electrics

58. Wicaksana Overseas International

59. Zebra Nusantara


1.5. Nama perusahaan yang menjadi sampel untuk tahun 1999

	1. Argha karya Industri

2. Argo Pantes

3. Bakrie and Brothers

4. Barito Pacific Timber

5. Berlina

6. Branta Mulia

7. Budi Acid Jaya

8. Cipendawa Farm Enterprises

9. Ciputra Development

10. Citra Marga Nusaphala Persada

11. Concord Benefit Enterprises

12. Duta Anggada Realty

13. Duta Pertiwi Nusantara

14. Gudang Garam

15. Hadtex Indosyntec

16. Hexindo Adiperkasa

17. Hotel Sahid Jaya

18. Iki Indah Kabel

19. Intraco Penta

20. Jakarta Internasional Hotel

21. Jaya Pari Steel

22. Karwell

23. Kawasan Industri Jababeka

24. Kedaung Indah Can

25. Keramika Indonesia Asosiasi

26. Komatsu Indonesia

27. Kurnia Kapuas Glue Industri

28. Lion Metal Work
	29. Langgeng Makmur Plastik Industri

30. Lionmesh Prima

31. Lippo Industries

32. Matahari Putra Prima

33. Mayertex Indonesia 

34. Metrodata Electronics

35. Multipolar

36. Nipress

37. Pakuwon Jati

38. Perdana Bangun Pusaka

39. Prasidha Aneka Niaga

40. Pudjiadi and Sons

41. Rigs Tender

42. Sarasa Nugraha

43. Sari Husada

44. Sekar Laut

45. Semen Gresik

46. Sepatu Bata

47. Siantar Top

48. Sona Topas Tourism

49. Tancho Indonesia

50. Tira Austenite

51. Toko Gunung Agung

52. Trafindo Perkasa

53. Trias Sentosa

54. Voksel Electrics

55. Zebra Nusantara


1.6. Nama perusahaan yang menjadi sampel untuk tahun 2000

	1. Aneka Kimia Raya

2. Argha karya Industri

3. Argo Pantes

4. Bakrie and Brothers

5. Barito Pacific Timber

6. Berlina

7. Branta Mulia

8. Budi Acid Jaya

9. Ciputra Development

10. Citra Marga Nusaphala Persada

11. Concord Benefit Enterprises

12. Duta Anggada Realty

13. Duta Pertiwi Nusantara

14. Dynaplast

15. Gudang Garam

16. Hadtex Indosyntec

17. Hexindo Adiperkasa

18. Hotel Sahid Jaya

19. Iki Indah Kabel

20. Indal Aluminium Industry

21. Indomobil Sukses Internasional

22. Intraco Penta

23. Jakarta Internasional Hotel

24. Jaya Pari Steel

25. Karwell

26. Kawasan Industri Jababeka

27. Kedaung Indah Can

28. Keramika Indonesia Asosiasi

29. Komatsu Indonesia 


	30. Kurnia Kapuas Glue Industri

31. Langgeng Makmur Plastik Industri

32. Lion Metal Work

33. Lionmesh Prima

34. Lippo Industries

35. Matahari Putra Prima

36. Mayertex Indonesia 

37. Metrodata Electronics

38. Multipolar

39. Nipress

40. Pakuwon Jati

41. Perdana Bangun Pusaka

42. Petrosea

43. Prasidha Aneka Niaga

44. Pudjiadi and Sons

45. Rigs Tender

46. Sarasa Nugraha

47. Sari Husada

48. Sekar Laut

49. Semen Gresik

50. Sepatu Bata

51. Sona Topas Tourism

52. Summarecon Agung

53. Tira Austenite

54. Toko Gunung Agung

55. Trias Sentosa

56. Voksel Electrics

57. Zebra Nusantara


LAMPIRAN 2. DESKRIPTIF STATISTIK DAN HASIL REGRESI

Tabel 1. Deskriptif Statistik

	
	RATA-RATA
	MEDIAN
	DEVIASI

STANDAR
	MAX
	MIN
	JARQUE-BERA
	N

	DTAC
	-0.0098
	-0.0051
	0.2670
	2.2770
	-1.6177
	5831.7543
	367

	RETURN
	0.1349
	-0.2052
	1.5412
	18.242
	-1.3036
	63952.77
	367

	EARNINGS
	-0.6292
	0.0318
	3.2265
	4.2900
	-45.3600
	183613.1
	367

	(
	1.6875
	0.3325
	3.8305
	18.3797
	-6.1236
	551.6358
	367

	MGR
	0.1427
	0.0678
	0.1887
	0.8499
	600e-06
	449.8191
	367

	INST
	0.5643
	0.61
	0.2369
	0.9981
	0.0038
	42.4467
	367

	BSIZE
	4.7384
	4
	1.9069
	11
	2
	115.2524
	367

	FSIZE
	26.7252
	26.5154
	1.4297
	30.0146
	22.9949
	17.1575
	367

	LEV
	4.1978
	1.6056
	15.5762
	221.9880
	0.0381
	328096.779
	367

	GROWTH
	1.9185
	0.8086
	8.1902
	139.8064
	-8.9113
	763701.333
	367

	EXPRF
	0.3788
	0
	0.4857
	1
	0
	62.1219
	367


Tabel 2. Hasil Regresi OLS Hubungan Corporate Governance 

dengan Manajemen Laba

	Dependent Variable: LN_DTAC

	Method: Least Squares

	Sample: 1 322

	Included observations: 322

	White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	p-value

	C 
	2.911285
	1.688545
	1.724139
	0.0857*

	MGR
	-1.772146
	0.586573
	-3.021188
	0.0027***

	INST
	-1.143449
	0.498325
	-2.294586
	0.0224**

	BSIZE
	0.098357
	0.052776
	1.863685
	0.0633*

	LEV
	-0.051081
	0.122400
	-0.417329
	0.6767

	GROWTH
	-0.111145
	0.086172
	-1.289801
	0.1981

	FSIZE
	-0.149408
	0.062674
	-2.383879
	0.0177**

	EXPRF
	0.714613
	0.207076
	3.450968
	0.0006***

	R-squared
	 0.086702
	    S.D. dependent var
	 1.583068

	Adjusted R-squared
	 0.066342
	    F-statistic
	 4.258424

	S.E. of regression
	 1.529655
	    Prob(F-statistic)
	 0.000164

	Sum squared resid
	 734.7115
	Durbin-Watson stat
	 2.036377


Keterangan:     *** Signifikan pada level 0,01 (2-tailed)


**  Signifikan pada level 0,05 (2-tailed)


 *    Signifikan pada level 0,10 (2-tailed)

Tabel 3.  Hasil Regresi OLS Hubungan antara Variabel Corporate Governance
dengan Kualitas Laba

	Dependent Variable: (

	Method: Least Squares

	Sample: 1 300

	Included observations: 300

	White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	p-value

	C
	-1.533104
	1.577444
	-0.971892
	 0.3319

	MGR
	1.286656
	0.544591
	2.362611
	 0.0188**

	INST
	2.675568
	0.519638
	5.148903
	 0.0000***

	BSIZE
	0.069540
	0.059561
	1.167531
	 0.2440

	LN_DTAC
	0.062946
	0.061194
	1.028632
	 0.3045

	LEV
	0.237135
	0.107385
	2.208275
	 0.0280**

	GROWTH
	0.139543
	0.110518
	1.262622
	 0.2077

	FSIZE
	0.027037
	0.059415
	0.455060
	 0.6494

	EXPRF
	-0.968426
	0.208742
	-4.639338
	 0.0000***

	R-squared
	 0.233570
	    Mean dependent var
	 0.791008

	Adjusted R-squared
	 0.212500
	    S.D. dependent var
	 1.607071

	S.E. of regression
	 1.426134
	    F-statistic
	 11.08532

	Sum squared resid
	 591.8524
	    Prob(F-statistic)
	 0.000000

	Durbin-Watson stat
	 2.008828
	
	


Keterangan:     *** Signifikan pada level 0,01 (2-tailed)


**  Signifikan pada level 0,05 (2-tailed)


 *    Signifikan pada level 0,10 (2-tailed)

LAMPIRAN 3. HASIL PENORMALAN DATA

3.1. Hasil Penormalan Data untuk Model Persamaan 1
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3.2. Hasil Penormalan Data untuk Model Persamaan 2
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LAMPIRAN 4. HASIL PENGUJIAN HETEROSKEDASTISITAS

4.1  Hasil Pengujian Heteroskedastisitas untuk Model Persamaan 1

	White Heteroskedasticity Test:

	F-statistic
	 2.292912
	    Probability
	 0.006590

	Obs*R-squared
	 28.45309
	    Probability
	 0.007820

	
	
	
	
	

	Test Equation:

	Dependent Variable: RESID^2

	Method: Least Squares

	Date: 08/01/02   Time: 16:28

	Sample: 1 332

	Included observations: 332

	White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	C
	-0.300242
	 0.466962
	-0.642968
	 0.5207

	MGR
	-0.030614
	 0.021562
	-1.419807
	 0.1566

	MGR^2
	 0.016001
	 0.024097
	 0.664031
	 0.5072

	INST
	-0.014432
	 0.020564
	-0.701789
	 0.4833

	INST^2
	 0.007338
	 0.023733
	 0.309178
	 0.7574

	BSIZE
	 0.002329
	 0.003423
	 0.680336
	 0.4968

	BSIZE^2
	-1.00E-05
	 0.000254
	-0.039327
	 0.9687

	FSIZE
	 0.027208
	 0.034815
	 0.781512
	 0.4351

	FSIZE^2
	-0.000579
	 0.000644
	-0.898657
	 0.3695

	GROWTH
	-0.000228
	 0.001739
	-0.130926
	 0.8959

	GROWTH^2
	 0.000281
	 0.000818
	 0.343724
	 0.7313

	LEV
	-0.001623
	 0.002545
	-0.637785
	 0.5241

	LEV^2
	-0.000532
	 0.000589
	-0.903257
	 0.3671

	DUMMY
	 0.009421
	 0.003317
	 2.840010
	 0.0048

	R-squared
	 0.085702
	    Mean dependent var
	 0.016011

	Adjusted R-squared
	 0.048325
	    S.D. dependent var
	 0.024535

	S.E. of regression
	 0.023935
	    Akaike info criterion
	-4.585714

	Sum squared resid
	 0.182174
	    Schwarz criterion
	-4.425257

	Log likelihood
	 775.2285
	    F-statistic
	 2.292912

	Durbin-Watson stat
	 1.811042
	    Prob(F-statistic)
	 0.006590


4.2.  Hasil Pengujian Heteroskedastisitas untuk Model Persamaan 2

	White Heteroskedasticity Test:

	F-statistic
	 3.131301
	    Probability
	 0.000094

	Obs*R-squared
	 42.57448
	    Probability
	 0.000183

	
	
	
	
	

	Test Equation:

	Dependent Variable: RESID^2

	Method: Least Squares

	Date: 08/01/02   Time: 19:13

	Sample: 1 300

	Included observations: 300

	White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	C
	 89.57665
	 86.07512
	 1.040680
	 0.2989

	MGR
	 1.136392
	 4.271921
	 0.266014
	 0.7904

	MGR^2
	-6.122208
	 5.276366
	-1.160308
	 0.2469

	INST
	-5.853616
	 3.396730
	-1.723309
	 0.0859

	INST^2
	 6.442960
	 3.706937
	 1.738082
	 0.0833

	BSIZE
	-0.670007
	 0.658743
	-1.017099
	 0.3100

	BSIZE^2
	 0.058392
	 0.061408
	 0.950886
	 0.3425

	DTAC
	-0.176875
	 0.295331
	-0.598905
	 0.5497

	DTAC^2
	-0.015081
	 0.069905
	-0.215736
	 0.8293

	GROWTH
	 0.432513
	 0.243290
	 1.777765
	 0.0765

	GROWTH^2
	 0.171937
	 0.188768
	 0.910842
	 0.3632

	FSIZE
	-6.246898
	 6.389704
	-0.977651
	 0.3291

	FSIZE^2
	 0.114587
	 0.119479
	 0.959050
	 0.3383

	LEV
	 0.648300
	 0.214244
	 3.025988
	 0.0027

	LEV^2
	-0.116288
	 0.075868
	-1.532759
	 0.1264

	DUMMY
	-1.094901
	 0.449610
	-2.435223
	 0.0155

	R-squared
	 0.141915
	    Mean dependent var
	 1.972841

	Adjusted R-squared
	 0.096594
	    S.D. dependent var
	 3.265618

	S.E. of regression
	 3.103894
	    Akaike info criterion
	 5.155051

	Sum squared resid
	 2736.102
	    Schwarz criterion
	 5.352586

	Log likelihood
	-757.2576
	    F-statistic
	 3.131301

	Durbin-Watson stat
	 1.787719
	    Prob(F-statistic)
	 0.000094


LAMPIRAN 5. HASIL PENGUJIAN AUTOKORELASI

5.1. Hasil Pengujian Autokorelasi untuk Model Persamaan 1

	Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

	F-statistic
	 1.379810
	    Probability
	 0.213077

	Obs*R-squared
	 9.816605
	    Probability
	 0.199207

	
	
	
	
	

	Test Equation:

	Dependent Variable: RESID

	Method: Least Squares

	Date: 08/01/02   Time: 16:24

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	C
	-0.048099
	 0.152859
	-0.314662
	 0.7532

	MGR
	 0.012553
	 0.051827
	 0.242202
	 0.8088

	INST
	 0.002305
	 0.041546
	 0.055475
	 0.9558

	BSIZE
	 0.000641
	 0.004448
	 0.144136
	 0.8855

	FSIZE
	 0.001728
	 0.005881
	 0.293809
	 0.7691

	GROWTH
	-0.001213
	 0.007723
	-0.157017
	 0.8753

	LEV
	-0.001563
	 0.008516
	-0.183496
	 0.8545

	DUMMY
	-0.008877
	 0.017313
	-0.512768
	 0.6085

	RESID(-1)
	 0.045551
	 0.056214
	 0.810315
	 0.4184

	RESID(-2)
	-0.019255
	 0.056851
	-0.338699
	 0.7351

	RESID(-3)
	 0.045686
	 0.056334
	 0.810989
	 0.4180

	RESID(-4)
	-0.092157
	 0.056278
	-1.637513
	 0.1025

	RESID(-5)
	 0.008974
	 0.056474
	 0.158903
	 0.8738

	RESID(-6)
	-0.079242
	 0.056763
	-1.396012
	 0.1637

	RESID(-7)
	-0.103190
	 0.057254
	-1.802315
	 0.0724

	R-squared
	 0.029568
	    Mean dependent var
	 3.76E-17

	Adjusted R-squared
	-0.013290
	    S.D. dependent var
	 0.126727

	S.E. of regression
	 0.127566
	    Akaike info criterion
	-1.236235

	Sum squared resid
	 5.158579
	    Schwarz criterion
	-1.064317

	Log likelihood
	 220.2151
	    F-statistic
	 0.689905

	Durbin-Watson stat
	 2.011499
	    Prob(F-statistic)
	 0.784243


5.2. Hasil Pengujian Autokorelasi untuk Model Persamaan 2

	Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

	F-statistic
	 0.299700
	    Probability
	 0.965677

	Obs*R-squared
	 2.520272
	    Probability
	 0.960779

	
	
	
	
	

	Test Equation:

	Dependent Variable: RESID

	Method: Least Squares

	Date: 08/01/02   Time: 19:11

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	C
	 0.051553
	 1.879660
	 0.027427
	 0.9781

	MGR
	 0.005815
	 0.613390
	 0.009480
	 0.9924

	INST
	-0.023751
	 0.496635
	-0.047824
	 0.9619

	BSIZE
	-0.004849
	 0.057970
	-0.083643
	 0.9334

	DTAC
	 0.010384
	 0.056686
	 0.183181
	 0.8548

	GROWTH
	 0.002985
	 0.089412
	 0.033381
	 0.9734

	FSIZE
	-0.000255
	 0.072240
	-0.003526
	 0.9972

	LEV
	 0.002997
	 0.108796
	 0.027549
	 0.9780

	DUMMY
	 0.000789
	 0.206896
	 0.003815
	 0.9970

	RESID(-1)
	-0.008196
	 0.060234
	-0.136072
	 0.8919

	RESID(-2)
	 0.072060
	 0.060396
	 1.193124
	 0.2338

	RESID(-3)
	 0.030041
	 0.060722
	 0.494734
	 0.6212

	RESID(-4)
	-0.034974
	 0.061158
	-0.571855
	 0.5679

	RESID(-5)
	 0.018113
	 0.062171
	 0.291337
	 0.7710

	RESID(-6)
	-0.024738
	 0.061214
	-0.404124
	 0.6864

	RESID(-7)
	 0.000595
	 0.061227
	 0.009711
	 0.9923

	RESID(-8)
	-0.018088
	 0.061088
	-0.296095
	 0.7674

	R-squared
	 0.008401
	    Mean dependent var
	 1.43E-15

	Adjusted R-squared
	-0.047661
	    S.D. dependent var
	 1.406926

	S.E. of regression
	 1.440063
	    Akaike info criterion
	 3.622249

	Sum squared resid
	 586.8803
	    Schwarz criterion
	 3.832130

	Log likelihood
	-526.3373
	    F-statistic
	 0.149850

	Durbin-Watson stat
	 1.988940
	    Prob(F-statistic)
	 0.999958
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