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Abstract: This study aims to examine whether leverage is related to earnings management in family and non-
family firms. This study also examines the role of family control in the relationship between leverage and earnings
management. The sample selection of this study used a purposive sampling method so that the total sample that
met was 264 firms. This study uses multiple regression analysis to determine the relationship between leverage
and earnings management and the involvement of family-controlled and non-family firms. The results of this study
show that leverage and family ownership have a significant negative effect on earnings management. Furthermore,
the effect of leverage on earnings management is stronger for family-controlled firms than controlled by non-
families. This result supports the view of entrechment, where family-controlled firms take over the wealth of minority
shareholders for personal gain and hide by managing earnings, especially when the source of funding is through
debt.

Keywords: Leverage, earnings management, family ownership, entrechment

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menguiji apakah leverage berhubungan dengan manajemen laba pada
perusahaan keluarga dan non-keluarga. Penelitian ini juga menguiji peran pengendalian keluarga pada hubungan
antara leverage dengan managemen laba. Seleksi sampel penelitian ini menggunakan metode purposive sampling
sehingga total sampel yang memenuhi adalah sebanyak 264 perusahaan. Penelitian ini menggunakan analisis
regresi berganda untuk menentukan hubungan antara leverage dengan manajemen laba dan keterlibatan
perusahaan yang dikendalikan keluarga dan non-keluarga. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa leverage dan
kepemilikan keluarga berpengaruh negatif signifikan pada manajemen laba. Selanjutnya, pengaruh leverage
terhadap manajemen laba lebih kuat bagi perusahaan yang dikendalikan keluarga daripada dikendalikan non-
keluarga. Hasil ini mendukung pandangan entrechment, dimana perusahaan yang dikendalikan keluarga
mengambil alih kekayaan pemegang saham minoritas untuk kepentingan pribadi dan menyembunyikan dengan
melakukan manajemen laba khususnya ketika sumber pendanaannya melalui hutang.

Kata kunci: Leverage, manajemen laba, kepemilikan keluarga, entrechment

PENDAHULUAN hutang dan equitas (Brigham dan Houston
2011). Gabungan antara hutang dan ekuitas

Perusahaan dalam mengembangkan untuk mendanai kegiatan perusahaan dikenal
usahanya membutuhkan sumber dana. Secara dengan struktur modal (Azhagaiah dan Gavoury
umum sumber dana perusahaan berasal dari 2011). Kebijakan terhadap struktur modal
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merupakan pilihan antara risiko dan tingkat
pengembalian (Prananda et al. 2019). Dalam
beberapa literatur (Anderson et al. 2003,
Boubakri & Ghouma 2010, Lin et al. 2011) telah
mengekplor dampak kepemilikan keluarga pada
biaya agensi shareholder—debtholder dari
hutang. Dalam studi ini, lebih fokus pada
hubungan perilaku manajemen laba akibat
kebijakan hutang yang dimiliki perusahaan
dengan kepemilikan saham yang dikendalikan
keluarga. Karena kepemilikan keluarga yang
kuat memberikan insentif dan kapasitas yang
lebih untuk monitoring dan mengambil alih
(Demsetz & Lehn 1985, Shleifer & Vishny 1997,
Burkart et al. 2003). Situasi ini akan membawa
pengendalian keluarga berdampak positif atau
negatif pada cost of debt perusahaan tergantung
dominasi insentif entrenchment atau alignment
(Maetal., 2015). Oleh karena itu, studi terdahulu
banyak menggunakan teori agensi sebagai
kerangka teori dalam menjelaskan temuan
mereka. Namun teori ini masih meberikan dua
pandangan yang berbeda, yaitu padangan efek
alignment dan entrenchment (Shahzad et al.
2017; Lassoued et al., 2018).

Pandangan alignment umumnya terjadi
di negara maju, di mana perusahaan keluarga
sulit mengambil alih kekayaan pemegang
saham minoritas. Oleh karenanya, alignment
pemegang saham dan manajer dalam
perusahaan  keluarga  cendrung terlibat
manajemen laba akrual yang lebih rendah
dibandingkan dengan perusahaan non-keluarga
(Cascino et al. 2010, Prencipe et al. 2011, Chen
et al. 2014). Sebaliknya, pandangan
entrenchment umumnya terjadi di negara yang
belum maju perekonominya dengan tata kelola
perusahaan yang belum baik. Oleh karenanya,
memungkinkan dan memfasilitasi perusahaan
keluarga untuk mengambil alih kekayaan
pemegang saham minoritas melalui manajemen
laba (Yang 2010, Ding et al. 2011). Hal ini
sejalan dengan penelitian Shahzad et al., (2017)
dengan seting penelitian di Pakistan. Mereka
menemukan bahwa leverage berhubungan

negatif dengan manajemen laba akrual dan
berhubungan positif dengan manajemen laba
riel. Dimana, dampak leverage terhadap
manajemen laba akrual dan riel lebih kuat untuk
perusahaan yang dikendalikan oleh keluarga
daripada non-keluarga.

Indonesia yang dikategorikan sebagai
negara berkembang, mempunyai struktur
perusahaan yang banyak dikendalikan oleh
keluarga, menarik untuk diteliti. Beberapa studi
sebelumnya masih menunjukkan hasil yang
berbeda-beda. Leverage mempunyai
berpengaruh  positif  signifikan  terhadap
manajemen laba (Guna & Herawaty 2010, Putri
& Titk 2014, Astuti et al. 2017, Hasty &
Herawaty 2017, Susanty 2019, Susanto,
Pirzada, & Adrianne 2019). Sementara studi lain
menunjukkan bahwa leverage berpengaruh
negatif terhadap manajemen laba (Dian 2013,
Mahiswari & Nugroho 2014, Gunarti 2015,
Asitalia & Trisnawati 2017, Dewi & Wirawati
2019).

Adanya perbedaan hasil tersebut
menarik untuk diteliti lebih lanjut karena
kemungkinan ada keterlibatan variabel atau
faktor lain meskipun ada dua pandangan
alignment dan entrenchment. Namun dengan
seting penelitian yang sama semestinya
mendapatkan hasil atau pandangan yang sama.
Berdasarkan kajian dan review di atas, seting
penelitian di Indonesia patut diduga bahwa hasil
sesuai dengan pandangan entrenchment
karena Indonesia termasuk negara berkembang
atau kategori negara belum maju. Meskipun
tahun 2020 AS memasukkan Indonesia sebagai
negara maju (Indris 2020) tetapi menurut Ramli
(2020) Indonesia belum tepat disebut negara
maju karena menurut bank dunia dikatakan
negara maju bila pendapatan nasional bruto
sudah mencapai 12.000 dolar AS perkapita.
Sedang Indonesia masih 3.840 dolar AS
perkapita.

Oleh karenanya, hasil penelitian ini juga
bisa menangkap apakah Indonesia kategori
negara maju atau belum dengan melihat apakah
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hasil penelitian ini sesuai dengan pandangan
alignment  atau  entrenchment. ~ Namun,
penelitian ini tidak fokus apakah negara maju
atau belum tetapi lebih fokus pada bagaimana
peran perusahaan yang kepemilikannya
dikendalikan  keluarga dan non-keluarga
terhadap hubungan antara leverage dengan
manajemen laba.

Leverage dan Manajemen Laba

Teori agensi menganggap bahwa leverage
memiliki peran penting dalam menyelaskan
kepentingan manajer dengan pemegang
saham. Menurut teori agensi Jensen dan
Meckling (1976) dan teori arus kas bebas
Jensen (1986), leverage memainkan peran yang
disiplin dalam memantau aktivitas diskresi
manajer dengan cara membatasi akses mereka
ke arus kas perusahaan. Leverage dapat
mengurangi biaya agensi yang disebabkan oleh
konflik kepentingan dan asimetri informasi.
Perilaku manajemen yang menikmati tunjangan
berlebihan, membangun kerajaan keluarga, dan
memfasilitasi  kerabat mereka  dengan
menempatkan pada posisi kunci dapat dibatasi
dengan mekanisme leverage (Jensen, 1986).
Sejalan dengan studi Shahzad et al. (2017)
menemukan bahwa leverage yang semakin
tinggi akan membatasi perilaku managemen
laba akrualnya semakin rendah. Meskipun
leverage adalah cara untuk mengurangi konflik
dan mengurangi biaya asimetri informasi antara
pemegang saham dan manajer, bagaimanapun,
akan menimbulkan masalah  perbedaan
kepentingan antara pemegang obligasi dengan
pemegang saham dan pemegang obligasi
dengan manajer (Lazzem & Jilani, 2018).

Leverage dan manajemen laba sangat erat
kaitannya. Leverage merupakan rasio untuk
menghitung berapa besarkah kewajiban hutang
yang harus dipenuhi oleh aktiva. Jika semakin
besar suatu laverage perusahaan maka
perusahaan  dianggap  kurang  mampu

membayar kewajiban dengan baik. Untuk
menarik  para  investor supaya tetap
menanamkan saham pada perusahaannya
maka manajer akan berusaha menampakkan
aktiva yang lebih tinggi dengan hutang yang
lebih rendah. Investor umumnya mengharapkan
keuntungan yang lebih tinggi dengan resiko
yang lebih rendah. Namun kreditor tidak
menginginkan hal ini terjadi. Oleh karenanya,
kreditor akan berusaha mempersempit manajer
untuk melakukan tindakan managemen laba.
Pada negara maju dengan sistem hukum yang
kuat kreditor bisa membatasi tindakan
manajemen laba (Cascino et al. 2010, Prencipe
etal. 2011, Chen et al. 2014). Sebaliknya, pada
negara yang belum maju ekonominya dengan
sistem hukum yang lemah maka kreditur lemah
untuk membatasi tindakan managemen laba
(Yang 2010, Ding et al. 2011, Susanto, Pradipta,
& Cecilia 2019).

Beberapa studi yang pernah dilakukan
di Indonesia, terkait hubungan antara leverage
dan manajemen laba, menunjukkan hasil yang
berbeda-beda. Leverage berpengaruh negatif
signifikan terhadap manajemen laba (Dian 2013,
Mahiswari & Nugroho 2014, Gunarti 2015,
Asitalia & Trisnawati 2017, Dewi & Wirawati
2019). Sebaliknya, leverage mempunyai
pengaruh positif signifikan terhadap manajemen
laba (Guna & Herawaty 2010, Putri & Titik 2014,
Astuti et al. 2017, Hasty & Herawaty 2017,
Susanty 2019, Susanto, et al. 2019).
Berdasarkan kajian literatur tersebut, maka
hipotesis yang diajukan adalah:
H1: Leverage berpengaruh negatif (positif)

signifikan terhadap manajemen laba.

Leverage, Kepemilikan keluarga dan
Manajemen laba

Beberapa literatur sebelumnya telah
menguji hubungan antara kepemilikan keluarga
dan non-keluarga dengan manajemen laba.
Namun, temuan tentang hubungan antara
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kepemilkan keluarga dengan manajemen laba
juga masih berbeda-beda. Beberapa studi
menemukan  bahwa  perusahaan  yang
kepemilikannya dikendalikan oleh keluarga
berhubungan negatif dengan manajemen laba
(Prencipe et al. 2011, Jara & Lopez 2011, Chen
et al. 2015; Dwiyanti dan Astriena, 2018).
Mereka menyatakan bahwa bisnis keluarga
membatasi perilaku oportunistik manajemen
dan karenanya menghasilkan manajemen laba
yang lebih rendah (efek alignment). Sebaliknya,
studi  yang lain  menemukan bahwa
kepemilikannya dikendalikan oleh keluarga
berhubungan positif dengan manajemen laba
(Yang 2010, Ding et al. 2011, Chi et al. 2015,
Chen et al. 2014). Mereka menyatakan bahwa
perusahaan yang kepemilikannya dikendalikan
keluarga memberikan peluang bagi mereka
untuk terlibat melakukan manajemen laba (efek
entrenchment).

Martin et al. (2015) menyatakan bahwa
ada hubungan kepemilikan keluarga dengan
manajemen laba. Jika ada hubungan antara
anggota keluarga dan manajer dalam mengelola
perusahaan maka mereka akan mementingkan
keuntungan jangka panjang dan anggota
keluarga sebagai pemegang saham mayoritas
dengan mengorbankan pemegang saham
minoritas (Adiguzel 2013). Studi ini sejalan
dengan Shahzad et al. (2017) yang menemukan
bahwa ada pengaruh leverage terhadap
manajemen laba dengan perusahaan yang
dikendalikan keluarga lebih kuat dibanding non-
keluarga. Dalam seting Indonesia, Suprianto et
al. (2019) menemukan bahwa pengendalian
keluarga oleh generasi pertama berdampak
negatif terhadap manajemen laba. Hal yang
sama disampaikan oleh Dwiyanti dan Astriena
(2018)  bahwa  kepemilikan  keluarga
berpengaruh negative terhadap manajemen
laba. Oleh karenanya, hipotesis yang diajukan
adalah:

H2a: Kepemilikan keluarga berpengaruh
negatif (positif) terhadap manajemen
laba.

H2b: Leverage vyang dikendalikan oleh
perusahaan keluarga lebih terlibat
dalam manajemen laba dibanding
leverage yang dikendalikan non-
keluarga.

METODA

Data yang digunakan dalam studi ini
merupakan data sekunder. Data diambil dari
laporan keuangan perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
tahun 2016-2018. Teknik pengambilan sampel
menggunakan purposive sampling, sehingga
total sampel yang diperoleh sebanyak 264
sampel.

Pengukuran manajemen laba (Earnings
Management) diproksi dengan discretionary
accrual sesuai dengan Modified Jones Models
Dechow (1996) sebagai berikut:

Model Jones,

TACC, 1 ARe
=a( )+ ay(
T4, TA, TA,

it—1 it—

PPE,
v”)+a_«(m “)+e,

it—1 ir=1

Model Jones yang dimodifikasi,

racc, 1 ARev, —ARec, PPE

T4,, th.(TA”_l )+, T, )+ s TA,.,_T )+¢, 2
DACCit= TACCit - NDACCit (3)
Dimana,

DACC  discretionary accrual

NDACC  non- discretionary accrual

TACC total accruals, selisih antara laba
bersih dan arus kas operasi

TA total Asset
ARev perubahan revenue
Arec perubahan receivable
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PPE gross property, plant and
equipment.
it perusahaan dan tahun
Leverage merupakan ratio solvabilitas
yaitu kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban keuangannya. Leverage dihitung
dengan menggunakan persamaan sebagai
berikut:

(4)

Leverage = Debt / Assets

Dalam studi ini, perusahaan yang
dikategorikan perusahaan keluarga apabila ada
keterkaitan oleh keluarga atau anggota keluarga
dengan dewan direksi. Penelitian ini
menggunakan dummy variable, dummy “1”
merupakan perusahaan yang dimiliki dan
dikendalikan oleh keluarga dan “0” jika dimiliki
dan dikendalikan oleh non-keluarga.

Dalam penelitian menggunakan empat
variabel kontrol yaitu ukuran perusahaan,
pertumbuhan, ROA dan kualitas audit. Ukuran
perusahaan ~ menggunakan  pengukuran
logaritma natural dari total aset perusahaan,
pertumbuhan diukur dengan menggunakan
rasio market to book ratio, ROA dihitung dengan
total laba bersih dibagi dengan total aset serta
kualitas audit dengan kode 1 jika BIG4 dan kode
0 jika tidak.

Model regresi dikembangkan bertujuan
untuk menguiji hipotesis yang sudah dirumuskan
dalam penelitian ini adalah :

EM = a+B1 LEV+B, FCF+ps FCF*LEV+Bs FS+Bs

Dimana,

EM = Earning Management
B = koefesien regresi

Lev = Leverage

FCF = Family Controlled Firms
FS = Firm Size

GO = Growth Opportunity
ROA = Return on Assets

AQ = Audit Quality

e = Error

HASIL DAN DISKUSI

Statistik deskriptif pada tabel 1 menjadi
3 bagian: Sampel penuh (N=264), FCF (N=63)
dan NFCF (N=201). Sampel penuh 264
perusahaan, termasuk 63 perusahaan yang
dikendalikan keluarga dan 201 perusahaan
yang tidak dikendalikan keluarga. Variabel
utama pada sampel penuh, manajemen laba
mepunyai rata-rata (0,003), minimum (-1,355),
maksimum (0,331) dan standar deviasi (0,137).
Hal ini menunjukkan bahwa data manajemen
laba cenderung menyebar. Sedangkan
Leverage mempunyai rata-rata  (0,417),
minimum (0,080), maksimum (0,830) dan
standar deviasi (0,182). Hal ini menunjukkan
bahwa data leverage cenderung merata.

Go+Ps ROA+B7 AQte (5)
Tabel 1 Hasi Uji Statistik Deskriptif

Variabel Mean Min Max SD
Sampel penuh (N=264)

Earning Management (EM) 0.003 -1.355  0.331 0.137
Leverage (LEV) 0.417 0.08 0.83 0.184
Family Control Firms (FCF) 0.239 0.00 1.00 0.427
Firm Size (FS) 14.93 11.82 19.66 1.549
Growth Opportunity (GO) 45.22 0.00 1054.3 1029
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Return on Assets (ROA) 7112 0.00 52.67 7.502
Audit Quality (AQ) 0477 0.02 1.00 0.500
Sampel FCF (N=63)

Earning Management (EM) 0.024 -0.266 0.331 0.141
Leverage (LEV) 0.357 0.10 0.79 0.159
Firm Size (FS) 14.81 11.98 19.66 1.949
Growth Opportunity (GO) 28.98 0.00 31352 50.11
Return on Assets (ROA) 5.625 0.1 16.74 3.669
Audit Quality (AQ) 0.429 0.00 1.00 0.498
Sampel NFCF (N=201)

Earning Management (EM) -0.004 -1.355  0.228 0.136
Leverage (LEV) 0.435 0.08 0.83 0.187
Firm Size (FS) 14.97 11.82 18.68 1.404
Growth Opportunity (GO) 50.31 0.01 1054.3 1142
Return on Assets (ROA) 7.585 0.02 5267  8.302
Audit Quality (AQ) 0.493 0.00 1.00 0.501

Analisis perbedaan rata-rata dilakukan
untuk mengetahui perbedaan variabel utama,
manajemen dan Leverage, yang dikendalikan
keluarga dan non-keluarga. Berdasarkan tabel 1
menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan yang
dikendalikan keluarga memiliki manajemen laba
lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan
yang tidak dikendalikan oleh keluarga dengan
nilai rata-rata 0,024 dan -0.004. Namun,
berdasarkan tabel 2 perbedaan manajemen
laba pada perusahan vyang dikendalikan
keluarga dan non-keluarga tersebut tidak
signifikan (0,161>0,05). Hal ini dapat dinyatakan

bahwa tindakan manajemen laba yang terjadi
pada perusahaan yang dikendalikan oleh
keluarga dan non-keluarga tidak berbeda secara
signifikan.  Selanjutnya, perusahaan yang
dikendalikan oleh keluarga memiliki rata-rata
pembiayaan utang lebih sedikit dibandingkan
dengan perusahaan non-keluarga yaitu 35,7%
dan 43,5%. Berdasarkan tabel 2, pembiayaan
hutang  tersebut  berbeda  signifikan
(0.003<0.005). Hal ini dapat dinyatakan bahwa
perusahaan non-keluarga memiliki  sumber
pembiayaan hutang lebih besar dibanding
perusahaan yang dikendalikan oleh keluarga.

Tabel 2 Uji Beda Mean

Variabel FCF NFCF Different
Earning Management (EM) 0.024 -0.004 0.161
Leverage (LEV) 0.357 0.435 0.003
Firm Size (FS) 14.80 14.97 0.465
Growth Opportunity (GO) 28.97 50.31 0.151
Return on Assets (ROA) 5.625 7.585 0.070
Audit Quality (AQ) 0.429 0.493 0.377
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Estimasi persamaan regresi linier
berganda (5) menggunakan metode Ordinary
Least Square (OLS) untuk menguji Hipotesis 1
dan 2. Sebelum diuji dengan menggunakan
model regresi linier barganda terlebih dahulu
dilakukan uji asumsi klasik. Hasil uji asumsi
klasik dari studi ini menunjukkan bahwa semua
variabel terdistribusi normal, tidak mengandung
multikolieritas, bebas autokorelasi dan tidak
terjadi heteroskedastisitas (data terlampir).
Tabel 3 menunjukkan estimasi persamaan (5)
dengan memperhitungkan pengaruh variabel

kontrol. Berdasarkan ~ tabel  tersebut
menunjukkan  bahwa  leverage  (LEV)
berpengaruh  negatif  signifikan  pada

managemen laba (EM) (0.005<0.05), dengan
demikian H1 diterima. Sehingga dapat
dinyatakan bahwa semakin tinggi leverage
maka semakin rendah manajemen laba.

Selanjutnya,  kepemilikan  keluarga juga
berpengaruh  negatif ~ signifikan  terhadap
manajemen laba (0.035<0.05), sehingga H2a
diterima. Sehingga dapat dinyatakan bahwa
semakin tinggi kepemilikan atau keterlibatan
keluarga maka manajemen laba semakin
rendah. Kepemilikan keluarga memoderasi
hubungan antara leverage dengan managemen
laba (0.004<0.05), dengan demikian HZ2b
diterima. Sehingga dapat dinyatakan bahwa
Leverage yang dikendalikan oleh perusahaan
keluarga lebih terlibat manajemen laba
dibanding leverage yang dikendalikan non-
keluarga. Sementara untuk variabel kontrol yang
signifikan Growth Opportunity pada level 10%
(0.055<0.10). Sehingga dapat dinyatakan
bahwa semakin tinggi peluang pertumbuhan
maka semakin tinggi adanya tindakan
manajemen laba.

Tabel 3 Hasil Regesi OLS pada Earning Management

Variabel Inependen Koef. Sig.
Leverage (LEV) -0.146 0.005
Family Control Firms (FCF)  -0.104 0.035
FCF*LEV 0.346 0.004
Variabel Kontrol

Firm Size (FS) 0.008 0.189
Growth Opportunity (GO) 0.0001 0.055
Return on Assets (ROA) -0.001 0.248
Audit Quality (AQ) 0.019 0.367
R-squared 0.091
Adjusted R-squared 0.065
F-statistic 3.653
Prob(F-statistic) 0.001

Berdasarkan alat analisis diatas dapat
dinyatakan sebagai berikut: pertama, ketika
semakin tinggi tingkat utang maka semakin
rendah terjadinya manajemen laba. Semakin
banyak hutang yang dimiliki perusahaan maka
debtholder semakin interest terhadap klaim

piutangnya. Untuk menjaga kelancaran klaim
tersebut,  debetholder  selalu  berusaha
meningkatkan  pengawasan dan tekanan
terhadap manejer sehingga mempersempit
opportunity manajer untuk melakukan tindakan
managemen laba yang merugikan klaim
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mereka. Studi ini sejalan dengan temuan (Dian,
2013; Mahiswari & Nugroho, 2014; Gunarti,
2015; Shahzad et al, 2017; Asitalia &
Trisnawati, 2017; Dewi & Wirawati, 2019) bahwa
leverage  berhubungan  negatif  dengan
manajemen laba Akrual.

Kedua, semakin tinggi kepemilikan
keluarga maka semakin rendah manajemen
dalam melakukan tindakan manajemen laba.
Artinya, keterlibatan kepemilikan keluarga akan
memberi insetif untuk lebih  menekan
manajemen sehingga manajemen laba semakin
rendah. Hal ini sejalan dengan penelitian (Tong
2007, Jiraporn dan Dadalt 2009, Prencipe et al.
2011, Chen et al. 2014, Dwiyanti dan Astriena
2018).

Ketiga, Ketika leverage diinteraksi
dengan kepemilikan keluarga menunjukkan
adanya peningkatan manajemen laba. Artinya
bahwa ketika debtholder (pemberi / pemegang
hutang) mempunyai pengawasan yang ketat
terhadap manajemen atas klaim hutangnya
maka kepentingan kepemilikan keluarga
(shareholder-family) ~ terganggu  sehingga
mereka  melibatkan  manajemen  untuk
melakukan tindakan manajemen laba. Timbul
permasalahan perbedaan kepentingan antara
pemegang hutang dengan pemegang saham
dan pemegang hutang dengan manajer
(Lazzem & Jilani 2018). Hasil ini sesuai dengan
(Shahzad et al. 2017) bahwa pengaruh leverage
terhadap manajemen laba akrual lebih kuat
untuk perusahaan yang dikendalikan keluarga
daripada dikendalikan non-keluarga.

Hasil ini mendukung pandangan
entrenchment dari  teori agensi, yang
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