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ABSTRACT
The inconsistency of previous research findings motivated this study to examine the effect of external financing
on earnings management using two financing components simultaneously. This study also examines the effect of
financial development on the relationship between external financing and earnings management.
The research samples are manufacturing companies from Indonesia, Japan, Singapore, South Korea, Malaysia
and India. The total sample of companies used was 1,191 companies (5,128 observations). External financing is
measured by the amount of changes in debt and equity. Earnings management is measured using the modified
Jones model while financial development is measured using index numbers released by the World Economic
Forum.
The results of the study prove that there is a significant negative effect between external financing and earnings
management. However, there is no evidence that the effect of external financing on earnings management is
stronger in countries with large financial development index numbers than in countries with small index
numbers.

Keywords: Debt Financing, Equity Financing, Profit Management, Financial Development.

ABSTRAK
Inkonsistensi temuan penelitian sebelwnnya memotivasi penelitian ini untuk menguji pengaruh pembiayaan
eksternal terhadap manajemen laba menggunakan dua komponen pembiayaan secara bersamaan. Penelitian ini
juga menguji pengaruh financial development terhadap hubungan pembiayaan eksternal dan manajemen laba.
Sampel penelitian adalah perusahaan-perusahaan manufaktur dari Indonesia, Jepang, Singapura, Korea Selatan,
Malaysia dan India. Total sampel perusahaan yang digunakan berjumlah 1.191 perusahaan (5.128 observasi).
Pembiayaan ekstemal diukur dari jumlah perubahan debt dan equity. Manajemen laba diukur menggunakan
model Jones modifikasian sedangkan financial development diukur menggunakan angka indeks yang dirilis oleh
World Economic Forum.
Hasil penelitian membuktikan adanya pengaruh negatif signifikan antara pembiayaan ekstemal dan manajemen
laba. Namun, tidak ditemukan bukti bahwa pengaruh pembiayaan eksternal terhadap manajemen laba lebih kuat
di negara-negara dengan angka indeks financial development besar dibanding di negara-negara dengan angka
indeks kecil.

Kata kunci: Debt Financing, Equity Financing, Manajemen  Laba, Financial Development.

1. PENDAHULUAN negara—negara yang tergantung pada pembiayaan

Penelitian ini dilakukan utamanya untuk
memperoleh bukti empiris tentang pengaruh level
FD suatu negara terhadap hubungan pembiayaan
eksternal dan manajemen laba. Tiga argumen yang
mendasari adalah sebagai berikut: Pertama,
penelitian  empiris membuktikan bahwa FD
memberikan pengaruh positif bagi perusahaan—
perusahaan yang tergantung pada pembiayaan
eksternal karena mengurangi biaya external finance
(Rajan dan Zingales, 1998).

Penelitian terbaru oleh Degeorge dkk (2013)
yang menguji perbedaan level FD terhadap efisiensi
peran pengawasan analis di 21 negara membuktikan
bahwa di negara—negara dengan level financial
development tinggi, meningkatnya peran monitoring
oleh analis mengurangi manajemen laba. Penjelasan
selanjutnya terkait temuan ini adalah dugaan adanya
pengaruh FD bagi perusahaan yang tergantung pada
pembiayaan eksternal. Dampak positif FD bagi

p-ISSN: 2302-9560/e-ISSN: 2597-4599

eksternal adalah kemudahan akses atas pembiayaan
eksternal bagi perusahaan—perusahaan di dalamnya.
Degeorge dkk (2013) menyebutkan bahwa
kemudahan akses diikuti oleh tingginya permintaan
informasi  tentang perusahaan oleh investor.
Sebaliknya, menurut Frankel dkk (1995) perusahaan
berupaya memitigasi  konsekuensi  perbedaan
informasi potensial melalui pengungkapan.

Kedua, perusahaan—perusahaan di  Asia
memiliki struktur kepemilikan perusahaan yang
berbeda dari perusahaan—perusahaan di Amerika dan
Eropa. Penelitian Claessens dan Fan (2002)
membuktikan bahwa di negara—negara Asia,
perusahaan memiliki ciri  kepemilikan yang
terkonsentrasi. Keputusan tentang pemilihan
sumber pembiayaan perusahaan diputuskan melalui
Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) dan bukan
keputusan manajer. Menurut Healy dan Wahlen
(1999), perilaku oportunis manajer didorong salah
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satunya oleh  motivasi untuk  memperoleh
kompensasi. Jika keputusan untuk memilih sumber
pembiayaan bagi aktivitas operasi dan investasi
perusahaan bukan keputusan manajer berarti tidak
ada motivasi kompensasi di dalamnya. Hal ini
mungkin berbeda bagi perusahaan—perusahaan yang
kepemilikannya terkonsentrasi pada satu atau
beberapa orang. Penelitian oleh Fan dan Wong
(2002) menggunakan sampel 977 perusahaan di
tujuh negara Asia Timur membuktikan bahwa
struktur kepemilikan yang terkonsentrasi
menciptakan konflik keagenan antara pemilik yang
memegang kendali dan investor luar.
Konsekuensinya, pemilik yang memegang kendali
cenderung melaporkan informasi akuntansi untuk
kepentingannya sendiri sehingga menyebabkan laba
yang dilaporkan kehilangan kredibilitas di hadapan
investor luar.

Ketiga, signifikansi pengujian menggunakan
kedua komponen pembiayaan eksternal secara
bersamaan lebih kuat dibanding pengujian
menggunakan komponen pembiayaan eksternal
secara individu (Bradshaw dkk, 2006). Hasil
penelitian  terdahulu membuktikan bahwa
pembiayaan eksternal, secara individu, berpengaruh
signifikan terhadap manajemen laba yang dilakukan
oleh manajer perusahaan. Equity Financing
berpengaruh positif signifikan terhadap manajemen
laba (Teoh, Wong dan Rao, 1998; Shivakumar,
2000; Cohen dan Zorowin, 2011), sedangkan debt
financing berpengaruh positif signifikan terhadap
manajemen laba (Gosh dan Moon, 2010; Rodrigues-
Perez dan van Hemmen, 2010). Menurut Bradshaw
dkk (2006) perilaku oportunis manajer ketika
memperoleh modal dari pembiayaan eksternal sudah
diteliti namun belum dilakukan pengujian kedua
komponen pembiayaan eksternal secara bersama-—
sama.

2. TINJAUAN PUSTAKA

Wolk, Dodd dan Rozycki (2013) menjelaskan
bahwa teori keagenan muncul sebagai akibat dari
pemisahan kepentingan dalam perusahaan modern
antara manajemen dan kepemilikan (pemegang
saham) yang berada di luar perusahaan dan tidak
terlibat dalam keputusan manajemen. Pemisahan
kepentingan ini oleh Jensen & Meckling (1976)
awalnya disebut sebagai suatu model kontraktual
antara dua atau lebih orang (pihak), dimana salah
satu pihak disebut Principal dan pihak lain disebut
Agent. Agent adalah pihak yang melakukan tindakan
atas nama principal. Manajemen adalah pihak yang
dikontrak oleh pemegang saham untuk bekerja atas
nama dan untuk kepentingan terbaik pemegang
saham. Agar mampu melakukan tugasnya
manajemen diserahi sebagian otoritas untuk
pengambilan  keputusan, sekali lagi, untuk
kepentingan terbaik pemegang saham. Sebagai
konsekuensinya, manajemen harus
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mempertanggung-jawabkan
pemegang saham.

Scott (2000) membagi cara pemahaman atas
manajemen laba menjadi dua. Pertama, melihatnya
sebagai perilaku oportunistik manajer untuk
memaksimumkan utilitasnya dalam menghadapi
kontrak kompensasi, kontrak utang dan political
costs (oportunistic Earnings Management). Kedua,
dengan memandang manajemen laba dari perspektif
efficient contracting (Efficient Earnings
Management), dimana manajemen laba memberi
manajer suatu fleksibilitas untuk melindungi diri
mereka dan perusahaan dalam mengantisipasi
kejadian-kejadian  yang tak terduga untuk
keuntungan pihak-pihak yang terlibat dalam kontrak.
Dengan demikian, manajer dapat mempengaruhi
nilai pasar saham perusahaannya melalui manajemen
laba, misalnya dengan membuat perataan laba
(income smoothing) dan pertumbuhan laba
sepanjang waktu.

Kinerjanya  kepada

3. METODOLOGI

Data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data sekunder berupa laporan keuangan
perusahaan dan laporan financial development.
Bagian laporan keuangan dan laporan financial
development yang digunakan, disesuaikan dengan
variabel penelitian, yaitu: pembiayaan eksternal,
manajemen laba, dan financial development serta
variabel kontrol . Pertama, sesuai dengan penelitian
Bradshaw dkk (2006) untuk menghitung variabel
pembiayaan eksternal dibutuhkan data dari laporan
arus kas sebagai berikut:

1. Kas bersih yang diterima dari penjualan saham.

2. kas bersih yang dikeluarkan untuk membeli
kembali saham.

3. Kas bersih yang dikeluarkan untuk membayar
deviden.

4. kas bersih yang diterima dari penerbitan
hutang.

5. kas bersih yang dikeluarkan untuk melunasi
hutang.
Semua data di atas bersumber dari database
Osiris.

Kedua, variabel manajemen laba diestimasi
menggunakan discretionary accrual model Jones
modifikasian (Dechow, Sloan dan Sweeney, 1995).
data yang dibutuhkan untuk melakukan estimasi
bersumber dari database Osiris, antara lain:

Laba bersih

Arus kas dari aktivitas operasi.

Pendapatan dari penjualan

Piutang.

Tanah, bangunan, dan peralatan sebelum
depresiasi.

6. Total aset

Ketiga, variabel financial development
menggunakan data angka indeks FD yang dirilis
oleh World Economic Forum (WEF). WEF telah

agrwnE
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merilis indeks FD mulai tahun 2008 hingga 2012".
Sejak tahun 2013 WEF belum merilis laporan
FD

A. Analisis dan Pengujian

1. Model analisis
Model analisis yang digunakan dalam
penelitian ini, seperti gambar berikut:

y

AXFIN > | EM
AXFIN * FD
FD
Keterangan:
GROWTH
AXFIN = Pembiayaan
eksternal
EM = Manajemen Laba

FD Financial

development

2. Pengujian

a) Hipotesis pertama penelitian ini akan diuji
menggunakan persamaan 4, berikut:
EM;, = <o+ o<; AXFIN; + <, ROA; +

3 SIZE;, +
«, GROWTH;; + &;;
Keterangan:
EM = Manajemen laba
AXFIN = Pembiayaan
eksternal
ROA = Return on Assets
SIZE = Log total aset
GROWTH =rata — rata angka perumbuhan

GDP tahunan per negara (sumber
data: indikator pembangunan Bank
Dunia).

i = Perusahaan

/
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j = Negara
t = Waktu

b) Hipotesis kedua penelitian diuji menggunakan
persamaan 5, berikut:
EM;; = <o+ o<, AXFIN; + o, FD;, +
o3 AXFIN;; * FD;; +
oy Sizeit + Xg ROAL'[; +
Xg Growthj: + &;

Keterangan:

EM =  Manajemen
laba

AXFIN =  Pembiayaan
eksternal

FD =  Financial

development
= Variabel interaksi
antara pembiayaan eksternal dan financial
development.

ROA = Return on
Assets
SIZE =  Log total aset

= rata — rata angka
perumbuhan GDP tahunan per negara (sumber
data: indikator pembangunan Bank Dunia).

i Perusahaan

i Negara
Waktu

4.  HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil penelitian dilaporkan mulai dari pemilihan
sampel, statistik deskriptif, uji asumsi Klasik dan uji
hipotesis.

1. Pemilihan Sampel

Sampel penelitian adalah perusahaan-perusahaan
manufaktur di Jepang, Singapura, Korea Selatan,
Malaysia, India dan Indonesia yang dikelompokkan
berdasarkan 6 angka kode GICS (Global Industry
Classification Standard). Data sampel ¢4eroleh dari
database Osiris dan laporan tahunan World
Economic Forum (WEF) periode 2008 sampai 2012.
Tahun 2008 adalah tahun pertama WEF menerbitkan
laporan Financial Development, setelah tahun 2012
laporan tersebut belum diterbitkan lagi.

Tabel 2 menunjukkan rincian pemilihan sampel.
Mula-mula dipilih perusahaan-perusahaan
manufaktur yang ada di keenam Negara. Jumlah
perusahaan manufaktur sampai tahun 2013 sesuai
database Osiris adalah 6.064 perusahaan dengan
rincian, Jepang 1.565, Singapura 275, Korea Selatan
1.260, Malaysia 413, India 2.381 dan Indonesia 170.
Selanjutnya, perusahaan-perusahaan yang tidak
memiliki informasi spesifik seperti disyaratkan
kriteria dihapus sehingga tersisa 1.191 perusahaan
atau 5.955 observasi.
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Tabel 2

Pemilihan Sampel

N Sampel Perusahaan Per Negara

Kriteria

0 Jepang | Singapura

Korsel

Total

Malaysia | India Indonesia

Perusahaan
manufaktur
1 | dikelompokkan 1,565 275
menurut 6 angka
kode GICS

1,260 413

2,381 170 | 6,064

Dikurangi perusahaan

yang tidak memiliki

data spesifik untuk
menghitung manajemen laba:

Informasi laba bersih
tidak tersedia antara
tahun 2004-2013

0 0| (167) 40) | (207

Informasi kas bersih
dari aktivitas operasi (328) )
tidak tersedia antara
tahun 2004-2013

(185) (53) (142) (23) (733)

Informasi total aset
tidak tersedia antara 0 0
tahun 2004-2013

Informasi total
revenue tidak
tersedia antara tahun
2004-2013

@) 0 (6) 0 ()

Informasi piutang
dagang tidak tersedia
antara tahun 2004-
2013

(879) (134)

(931) (152)

(1,787) (39) | (3,923)

Informasi PPE tidak
tersedia antara tahun 0 0
2004-2013

@) ) ) 0 (4)

TOTAL 358 139

142 207 277 68 1,191

Tabel 3 menunjukkan sebaran sampel dari keenam
negara berdasarkan klasifikasi industri. Total 1.191
perusahaan tersebar di 33 jenis industri dengan
rincian Jepang 358 perusahaan 25 industri,
Singapura 139 (17), Korea Selatan 142 (15),
Malaysia 207 (22), India 277 (18) dan Indonesia 68
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(11). Sebaran perusahaan per jenis industri
bervariasi, yang terendah 3 perusahaan di industri
Oil, Gas & Consumable Fuels; Leisure Equipment &
Products; Specialty Retail; Beverages; Household
Products dan tertinggi 156 perusahaan di industri
chemicals.
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Tabel 3
Sebaran Sampel

N Kode Negara
o | Industri Keterangan : - : - Total
Jepang | Singapura | Korsel | Malaysia | India | Indonesia

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 | 101010 Ener_gy Equipment & ) 10 ) ) ) ) 10
Services

2 | 101020 Oil, Gas & Consumable i ) i i 3 i 3
Fuels

3 | 151010 | Chemicals 47 9 22 16 53 9 156

4 | 151020 | Construction Materials 7 3 3 7 13 3 36

5 | 151030 | Containers & Packaging 13 3 - 19 5 5 45

6 | 151040 | Metals & Mining 22 10 18 18 33 3 104

7 | 151050 | Paper & Forest Products 3 3 8 13 4 - 31

8 | 201020 | Building Products 12 3 3 12 3 6 39

9 | 201030 | Construction & 4 . . 5 7 : 16
Engineering

10 | 201040 | Electrical Equipment 18 7 - 3 16 6 50

11 | 201050 | Industrial Conglomerates 3 4 6 6 4 - 23

12 | 201060 | Machinery 58 26 10 18 30 - 142

13 | 201070 Tr_adl_ng Companies & ) 10 ) ) ) ) 10
Distributors

14 | 202010 Commermal Services & 11 8 ) 9 ) ) 28
Supplies

15 | 251010 | Auto Components 29 - 18 8 18 6 79

16 | 251020 | Automobiles 3 - - 4 - - 7

17 | 252010 | Household Durables 8 - 3 10 7 - 28

p-ISSN: 2302-9560/e-ISSN: 2597-4599 155




JURNAL MANEKSI VOL 10, NO. 1, JUNI 2021

Lanjutan tabel 3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

18 | 252020 Leisure Equipment & 3 i i ) ) ) 3
Products

19 | 252030 | [ extiles, Apparel & 14 4 8 | 12 |4 8 |ot
Luxury Goods

20 | 255010 | Distributors - 4 - - - - 4

21 | 255040 | Specialty Retail - - - 3 - - 3

22 | 302010 | Beverages 3 - - - - - 3

23 | 302020 | Food Products 33 16 7 20 10 11 97

24 | 302030 | Tobacco - - - - - 3 3

25 | 303010 | Household Products 3 - - - - - 3

26 | 303020 | Personal Products 4 - - - 6 - 10

27 | 351010 HealthC_are Equipment 8 i i 3 i i 11
& Supplies

28 | 352020 | Pharmaceuticals 9 - 8 4 23 8 52
Real Estate

29 | 404030 | Management & - - - 10 - - 10
Development

30 | 450010 | COMMunNications i i 5 ) ) ) 5
Equipment

31 | 450020 | COMPUters & 7 i i S - N
Peripherals

32 | 452030 Electronic Equipment 33 25 8 3 ) ) 69
& Components
Semiconductors &

33 | 453010 | Semiconductor 3 4 15 4 - - 25
Equipment

TOTAL PERUSAHAAN 358 139 | 142 207 | 277 68
TOTAL INDUSTRI 25 17 15 22 | 18 11
-0.0078. Rata-rata manajemen laba (EM) seluruh
2. Statistik Deskriptif sampel 0.0029. Tertinggi dibandingkan rata-rata

Statistik deskriptif berfungsi mendiskripsikan atau
memberi gambaran terhadap objek yang diteliti
melalui data sampel sebagaimana adanya, tanpa
melakukan analisis dan membuat kesimpulan yang
berlaku untuk umum. Tabel 4 meringkas statistik
deskriptif variabel-variabel yang digunakan untuk
menguji hipotesis.

Rata-rata pembiayaan eksternal (XFIN) seluruh
sampel 0.3308. Jika dibandingkan dengan rata-rata
di masing-masing negara, maka rata-rata di Korea
Selatan adalah yang tertinggi, sebesar 1.4108
sedangkan Singapura adalah yang terendah, sebesar
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seluruh sampel adalah India, sebesar 0,0274 dan
terendah Korea Selatan, sebesar 0.0008. Rata-rata
indeks financial development (FD) seluruh sampel
4.2304. Tertinggi Singapura 5.056 dan terendah
Indonesia 2.996. Rata-rata SIZE, ROA dan Growth
seluruh sampel adalah 5.4304, 4.9727 dan 3.4324.
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Tabel 4
Statistik Deskriptif

Variabel XFIN EM FD Size ROA Growth
Panel A: Seluruh Sampel
Rata-Rata 0.3308  0.0029 4.2306 54304  4.9727  3.4324
Simpangan
ol 7.83677 0.26875 0.70283 0.8267 9.61207 4.17749
Minimum 3471 242 2.90 3.10 -87.96  14.78
Maksimum 518.27  10.38 5.28 8.13 72.93 14.78
Panel B: Sampel di Jepang
Rata-Rata -0.0183 -0.0067 4.84  6.0088  3.7665 0.1
S'mbp;k”uga” 0.57578 0.04597 0.23797 0.68171 5.09093 3.38503
Minimum -6.22 -0.4 4.64 4.57 -30.84 -55
Maksimum 8.68 0.38 5.28 8.13 33.09 4.7
Panel C: Sampel di Singapura
Rata-Rata -0.0078 -0.0051 5056  5.0619  2.3777 4.44
Simpangan
ol 4.69233 0.12653 0.06253 0.64212 12.92928 5.53086
Minimum 3471  -0.53 4.97 3.63 -87.96 0.8
Maksimum 65.29 1.53 5.15 7.62 57.96 14.8
Panel C: Sampel di Korea Selatan
Rata-Rata 1.4108  0.0008  4.202 57891  2.813 2.93
S'mbp;‘k”uga” 7.87698 0.0748 0.24507 0.7834 7.79929  2.0078
Minimum 0 -0.41 3.91 -66.14 0.3
Maksimum 127.42 0.42 4.55 7.99 22.24 6.3
Panel D: Sampel di Malaysia
Rata-Rata -0.1394 -0.0046  4.226  4.9406  5.0355 4.28
S'mbp;k”uga” 0.79795 0.08242 0.16202 0.53685 9.99539 3.02894
Minimum -8.22 -0.43 3.97 3.63 -52.39 -1.5
Maksimum 9.44 0.64 4.48 7.12 72.93 7.4
Panel E: Sampel di India
Rata-Rata 0.5292  0.0274 335 51328  8.1059 6.48
S'mbp;k”uga” 4.84749 053456 0.14161 0.80221 9.29742 2.74646
Minimum 2882  -2.42 3.24 -37.69 3.2
Maksimum 91.56 10.38 3.63 7.84 60.76 10.5
Panel F: Sampel di Indonesia
Rata-Rata 1.2291  -0.0017 2.996 5.0931  8.183 5.9
S'mbp;k”uga” 28.27062 0.14943 0.1583 0.62722 16.64774 0.67031
Minimum -31.7 -0.93 2.9 3.69 -64.93 4.6
Maksimum 518.27 0.84 3.31 6.63 65.63 6.5
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3. Uji Asumgi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan atas persamaan regresi
untuk memenuhi kriteria Best Linier Unbiased
Estimator (BLUE). Persamaan regresi yang diuji
adalah persamaan 4 dan 5. Hasil uji asumsi klasik
dilaporkan sebagai berikut:

a. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah
dalam model regresi, variabel pengganggu atau
residual memiliki distribusi normal.  Seperti
diketahui bahwa uji t dan F mengasumsikan bahwa
nilai residual mengikuti distribusi normal. Kalau
asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak
valid untuk jumlah sampel kecil (Ghozali, 2011).
Dalam penelitian ini digunakan uji Kolmogorov-
Smimov (K-S) untuk mengetahui apakah variabel
pengganggu atau residual berdistribusi normal. Uji
K-S dilakukan dengan membuat hipotesis berikut:
Ho = Residual berdistribusi normal

Ha = Residual tidak berdistribusi nonnal

Dasar pengambilan keputusan pada one sample
kolmogorov- smirnov adalah dengan melihat nilai
probabilitas signifikansi data residual. Jika angka
probabilitas < a -0,05 maka variabel tidak
terdistribusi secara normal. Sebaliknya, bila angka
probabilitas > a -0,05 maka Ha ditolak yang berarti
variabel terdistribusi secara nonnal

Hasil uji atas persamaan 4 dan 5 (lampiran 2)
menunjukkan nilai K-S masing-masing 1.327 dan
1.309 serta signifikan pada level 0.059 dan 0.065.
Nilai probabilitas signifikansi lebih besar dari nilai
alfa (0.05) berarti tidak menolak Ho sehingga dapat
disimpulkan bahwa residual berdistribusi normal.

b. Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji
apakah terdapat korelasi antara variabel independen
dalam model regresi (Ghozali, 2011). Model regresi
yang baik seharusnya bebas dari multikolinieritas.
Salah satu cara mendeteksi ada tidaknya masalah
multikolinieritas adalah dengan melihat nilai
tolerance atau Variance Inflation Factor (VIF). Suatu
model regresi bebas dari masalah multikolinieritas
apabila mempunyai nilai tolerance lebih dari 0,1 dan
nilai VIF kurang dari 10.

Uji atas kedua persamaan (lampiran 3) menunjukkan
hasil berbeda. Pada persamaan 4, nilai tolerance
variabel independen lebih dari 0.1 dan nilai VIF
kurang dari 10 sehingga dapat disimpulkan bahwa
model regresi bebas dari masalah multikolinieritas.
Sebaliknya, pada persamaan 5 khusus untuk variabel
AXFIN dan INT, nilai tolerance kurang dari 0.1 dan
VIF lebih dari 10 sehingga dipastikan terjadi
masalah multikolinieritas.

c. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varians
dari residual satu pengamatan ke pengamatan
lainnya. Jika varians dari residual satu pengamatan
ke pengamatan lainnya tetap, maka disebut
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homokedastisitas dan jika berbeda disebut
heteroskedastisitas (Ghozali, 2011).

Penelitian ini menguji heteroskedastisitas
menggunakan uji Glejser. Glejser mengusulkan
untuk meregres nilai absolut residual terhadap
variabel independen dengan persamaan regresi
berikut:

\Ut\ - oc + BXt + Vt (6)

jika variabel independen signifikan secara statistik
mempengaruhi variabel  dependen (> 5%),
maka ada indikasi terjadi

heteroskedastisitas.

Hasil uji Glejser atas kedua persamaan (lampiran 4)
menunjukkan ada variabel independen yang
signifikan secara statistik mempengaruhi variabel
absolut residual sehingga dapat dipastikan ada
masalah heteroskedastisitas. Penyembuhan terhadap
masalah

dilakukan menggunakan White Heteroscedasticity-
Consistent Standard Errors and Covariance (White
HC) program EViews 6. Hasil perbandingan output
antara nilai standard error metode OLS dan nilai
standard error metode White HC (lampiran 5)
menunjukkan bahwa perubahan kurang dari 10 kali.
Dengan hasil ini dapat disimpulkan bahwa sudah
tidak ada masalah heteroskedastisitas yang serius,

d. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah
dalam model regresi linier ada Kkorelasi antar
kesalahan pengganggu pada periode t dengan
kesalahan  pengganggu pada  periode  t-1
(sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan
ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul
karena observasi yang beruntun sepanjang waktu
berkaitan satu sama lainnya. Model regresi yang
baik adalah model yang bebas dari autokorelasi
(Ghozali, 2011). Penelitian ini menggunakan uji
Durbin ~ Watson untuk  mendeteksi adanya
autokorelasi. Uji Durbin Watson dilakukan dengan
membuat hipotesis berikut:

Ho = Tidak ada Autokorelasi

Ha = Ada Autokorelasi

Dasar pengambilan keputusan ada tidaknya
autokorelasi sesuai pedoman pada tabel 3.

Hasil uji autokorelasi atas kedua persamaan dengan
metode Durbin Watson (DW) menghasilkan nilai
masing-masing 1.903 dan 1.905 (lampiran 6). Nilai
DW persamaan 4 kemudian dibandingkan dengan
nilai tabel (dI=1.738 dan du=1.799) pada level
signifikansi 5% untuk jumlah variabel independen 3
(k=3) dan jumlah sampel 5.128. Berpedoman pada
tabel 3, jika nilai DW lebih besar dari du dan kurang
dari 4-du (1.799 < 1.903 < 2.201), maka dapat
disimpulkan bahwa Ho tidak bisa ditolak atau tidak
ada autokorelasi baik positif maupun negatif pada
persamaan 4.

Nilai DW persamaan 5 selanjutnya dibandingkan
dengan nilai tabel (dl= 1.718 dan du=1.810) pada
level signifikansi 5% untuk jumlah variabel
independen 5 (k=5) dan jumlah sampel 5.128.
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Berpedoman pada tabel 3, jika nilai DW lebih besar
dari du dan kurang dari 4-du (1.810 < 1.905 <
2.190), maka dapat disimpulkan bahwa Ho tidak
Tabel 3

Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi

bisa ditolak atau tidak ada autokorelasi baik positif
maupun negatif pada persamaan 5*

Hipotesis Nol

Keputusan Jika

Tidak ada autokorelasi positif Tolak

Tidak ada autokorelasi positif

Tidak ada autokorelasi negatif Tolak

Tidak ada autokorelasi negatif

Tidak ada autokorelasi positif atau

Tidak ditolak

negative

0<d<dl

Tidak ada keputusan dl<d £ du

4-dl<d<4

Tidak ada keputusan 4-du < d < 4-dl

du <d<4-du

Sumber : Ghozali (2011)

4. Uji Hipotesis a. Hasil ujiH i

Tabel 4 mempresentasikan hasil pengujian
hipotesis pertama yang ingin mengetahui pengaruh
pembiayaan eksternal terhadap praktek manajemen
laba. Dapat dilihat bahwa pembiayaan eksternal
Tabel 4

Hasil Pengujian Hipotesis 1

berpengaruh negatif signifikan terhadap manipulasi
laba melalui discretionary accrual dengan nilai
koefisien korelasi -0.00015 dan probabilitas
signifikansi 0.0053. Hasil ini mendukung hipotesis
yang diajukan oleh peneliti.

Variabel Koefisien Std. Error t-Statistik Prob.

C 0.003946 0.0056840 0.694269 0.4875

XFIN -0.00015 0.0000529 -2.788217 0.0053

Kontrol:

SIZE -0.0024 0.0010000 -2.396012 0.0166

ROA 0.000173 0.0000948 1.826369 0.0679

EM;, = oco+ aXFIN; + «, ROA it + X3 5/ZPii; +If it

b. Hasil uji H2 1) Data diurutkan menurut variabel FD.

Hipotesis kedua ingin mengetahui apakah
variabel FD berpengaruh terhadap hubungan
pembiayaan ektemal dan manajemen laba. Telah
dijelaskan di atas bahwa persamaan 5 mengalami
masalah multikolinieritas antar variabel independen.
Variabel AXFIN dan INT (variabel interaksi antara
AXFIN dan FD) memiliki nilai tolerance kurang
dari 0.1 dan VIF lebih dari 10. Solusi atas masalah
ini adalah melakukan regresi menggunakan
persamaan 5 dengan membagi (split) sampel
menjadi dua kelompok.

Langkah-langkah yang dilakukan adalah
sebagai berikut:
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2) Data dibagi menjadi dua kelompok sampel,
yaitu FD kecil dan besar (selanjutnya FD kecil
disebut kelompok A dan F D besar disebut
kelompok B).

3) Melakukan regresi masing-masing kelompok
observasi.

4) Membandingkan koefisien regresi kelompok A
dan kelompok B. jika berbeda secara statistik,
maka dapat disimpulkan bahwa variabel FD
adalah variabel moderasi.

Untuk mengetahui apakah koefisien regresi dua
kelompok berbeda secara statistik, digunakan uji t
independen sampel. Dasar pengambilan keputusan
adalah nilai probabilitas signifikansi. Jika nilai
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probabilitas kurang dari 0.05, maka dua kelompok
berbeda. Sebaliknya, jika lebih dari 0.05, maka dua
kelompok sama.

Tabel 5 menunjukkan hasil regresi kelompok A dan
B. Probabilitas signifikansi kedua kelompok masing-
masing 0.0689 dan

0. 0001. Hasil ini menunjukkan bahwa
pembiayaan eksternal berpengaruh signifikan
Tabel 5

Hasil Pengujian Hipotesis 2

terhadap manajemen laba di negara-negara dengan
angka indeks FD besar. Sebaliknya tidak signifikan
di negara- negara dengan angka indeks FD kecil.
Koefisien regresi kedua kelompok masing-masing -
0.00021 dan 0.002375. Koefisien positif (kelompok
B) menunjukkan bahwa di negara-negara dengan
angka indeks FD besar, manajer cenderung
melakukan manajemen laba jika kebutuhan atas
pembiayaan eksternal tinggi.

Variabel Koefisien Std. Error t-Statistik Prob.
Bagian A: Kelompok A

C -0.02917  0.00912 -3.198137 0.0014
XFIN -0.00021  0.000117 -1,819882 0.0689
Kontrol:

SIZE 0.004695 0.00173 2,714676 0.0067
ROA 0.000183  0.000128 1.434056 0.1517
Bagian B: Kelompok B

C 0.020958  0.007872 2,662436 0.0078
XFIN 0.002375  0.00059 4.024306 0.0001
Kontrol:

SIZE -0.00591  0.001367 -4.324898 0
ROA -6.17E-05  0.000138 -0.447842 0.6543

Hasil uji beda koefisien regresi kedua kelompok
(lampiran 7) menunjukkan probabilitas signifikansi
sebesar 0.012. probabilitas

0. 012 < 0.05 menunjukkan bahwa koefisien
regresi kedua kelompok

r

berbeda secara signifikan. Sesuai hasil regresi dan
uji beda koefisien

regresi, dapat disimpulkan bahwa variabel FD
adalah variabel yang memoderasi hubungan
pembiayaan eksternal dan manajemen laba. Di
negara-negara dengan angka indeks FD besar,
manajer perusahaan cenderung melakukan
manajemen laba  jika kebutuhan
pembiayaan eksternal tinggi

B. Pembahasan

1. Pengaruh Pembiayaan Eksternal terhadap
Manajemen Laba.

Flasil penelitian menyajikan bukti empiris yang
mendukung hipotesis pertama bahwa pembiayaan
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eksternal berpengaruh terhadap manajemen laba.
Nilai koefisien korelasi -0.00015 dan probabilitas
signifikansi 0.0037 menunjukkan pengaruh negatif
signifikan. Koefisien negatif berarti semakin tinggi
kebutuhan perusahaan akan pembiayaan eksternal
mendorong manajemen untuk tidak memanipulasi
laba. Hasil ini konsisten dengan penelitian
sebelumnya seperti Bali dan Shivakumar (2008)
yang menemukan bahwa praktek pelaporan
perusahaan menjadi lebih konservatif ketika
menjalani transisi status dari privat ke publik melalui
IPO. penelitian-penelitian tentang pengaruh hutang
terhadap manajemen laba juga membuktikan adanya
pengaruh negatif (Rodrigues- Perez dan van
Hemmen, 2010; Gosh & Moon, 2010; Chung dkk,
2005; Zhong dkk, 2007; Lee dkk, 2007). Fakta ini
dimungkinkan karena ketatnya monitoring oleh
pemegang saham dan debt-holders sehingga
menyulitkan manajer melakukan manipulasi laba.

Sebaliknya, hasil ini inkonsisten dengan hipotesis
perjanjian hutang (Watts & Zimmerman, 1986) dan
penelitian-penelitian sebelumnya yang membuktikan
bahwa perusahaan-perusahaan yang melakukan IPO
memiliki akrual abnormal yang sangat tinggi (Teoh
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dkk, 1998; Shivakumar, 2000; Aharony dkk, 2000;
Fan, 2007), Perusahaan- perusahaan memiliki akrual
abnormal positif diseputar SEO (Shivakumar, 2000;
DuCharme, 2004), peningkatan hutang perusahaan
secara marjinal mendorong manajer memanipulasi
laba (Rodrigues-Perez dan van Hemmen, 2010) dan
ada praktek manajemen laba yang signifikan
sebelum penjualan obligasi (Liu dkk, 2010).

2. Pengaruh Financial Development terhadap
hubungan Pembiayaan Eksternal dan Manajemen
laba.

Hasil pengujian hipotesis pertama membuktikan
bahwa semakin tinggi kebutuhan perusahaan
terhadap pembiayaan eksternal, menekan praktek
manajemen laba. Menurut Rajan & Zingales (1998),
financial development berpengaruh positif bagi
perusahaan-perusahaan yang tergantung pada
pembiayaan eksternal karena akses ke pembiayaan
eksternal semakin terbuka. Penelitian Degeorge dkk
(2013) membuktikan pengaruh financial
development terhadap hubungan monitoring oleh
analis dengan manipulasi laba. Di negara-negara
kategori high-VD efektivitas monitoring oleh analis
menekan praktek manipulasi laba oleh perusahaan.
Betbeda dengan uraian diatas, hasil pengujian tidak
mendukung hipotesis kedua yang diajukan peneliti.
Di negara-negara yang memiliki FD tinggi
(kelompok B), praktek manajemen tlaba yang
dilakukan perusahaan cenderung semakin tinggi (p =
0.0001, t = 4.024306). Fakta ini dapat dipahami
dalam konteks hipotesis perjanjian hutang (Watts &
Zimmerman, 1986), yang menyatakan bahwa
perusahaan-perusahaan dengan rasio hutang tinggi
cenderung memilih metode akuntansi yang akan
meningkatkan laba. Hasil penelitian Rodrigues-
Perez dan van Hemmen (2010) membuktikan bahwa
peningkatan hutang perusahaan secara marjinal
mendorong manajer memanipulasi laba dan ada
praktek manajemen laba yang signifikan sebelum
penjualan obligasi (Liu dkk, 2010).

5. PENUTUP

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah
dijelaskan sebelumnya, dapat

dibuat kesimpulan bahwa:

1. Hasil uji hipotesis pertama membuktikan
bahwa pembiayaan eksternal berpengaruh signifikan
negatif terhadap praktek manajemen laba. Koefisien
negatif menunjukkan semakin besar kebutuhan
perusahaan pada pembiayaan eksternal mendorong
manajemen untuk mengurangi praktek manipulasi
laba melalui akrual abnormal. Pengaruh negatif
dimungkinkan karena pengawasan oleh pemegang
saham dan debt-holders semakin ketat atas
perusahaan. Hasil ini mendukung hipotesis pertama
yang diajukan peneliti.

2. Hasil uji hipotesis kedua dengan proses
split sampel tidak membuktikan bahwa hubungan
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pembiayaan eksternal dan manajemen laba lebih
kuat di negara-negara dengan angka indeks FD
besar. Koefisien positif menunjukkan bahwa di
negara-negara dengan angka indeks financial
development besar, semakin tinggi pembiayaan
eksternal, maka manajemen laba menjadi lebih
tinggi. Temuan ini tidak mendukung hipotesis kedua
yang diajukan peneliti.

5.2. Saran

1. Ketimpangan data perusahaan antar negara,
misalnya perusahaan di Korea Selatan tidak
memiliki data pembayaran deviden rentang 2001-
2013. Akurasi hasil penelitian mungkin bisa jauh
lebih tinggi jika didukung ketersediaan data secara
lengkap.

2. Indeks financial development dari world
economic forum tersedia hanya sampai tahun 2012
sehingga penelitian ini tidak bisa memberikan
informasi terkini.

3. Angka indeks sebagai ukuran variabel financial
development adalah indeks negara bukan perusahaan
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