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Abstract  

This research goals are to determine and analyze the effect of asymmetric information, ownership structure, both 

managerial and institutional ownership, and characteristics of directors on earnings management. Earnings 

management was measured by modification of Jones model, namely discretionary accruals. Information 

asymmetry was measured using the bid-ask spread. Managerial and institutional ownership were measured using 

the percentage of share ownership in the company.  This research was conducted on State-Owned Enterprises 

(SOE) companies in the non-banking sector listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2016-2020 

period. companies listed on the IDX for the 2016-2020 period. The sample was determined using the purposive 

sampling method. The number of samples selected were 100 samples, which included 20 state-owned companies 

in the non-banking sector with a period of five years each. The method used in this research is a quantitative 

method using a panel data multiple linear regression model. The data was tested with a common effect model 

using the Stata application. The results of this research prove that the value of directors and managerial ownership 

have a significant negative influence on earnings management in state-owned companies in the non-banking sector 

for the 2016-2020 period. Meanwhile, information asymmetry and institutional ownership have no effect on 

earnings management in state-owned companies in the non-banking sector for the 2016-2020 period. 

Keywords: Asymmetric Information; Characteristics of Directors; Earnings Quality; Institutional Ownership; 

Managerial Ownership 

 

Abstrak  

Penelitian bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh informasi asimetri, struktur kepemilikan baik 

kepemilikan manajerial maupun institusional, serta karakteristik direksi terhadap manajemen laba. Manajemen 

laba diukur modification jones model yaitu discretionary accruals. Informasi asimetri diukur dengan 

menggunakan bid-ask spread. Kepemilikan manajerial dan institusional diukur dengan menggunakan persentase 

kepemilikan saham di perusahaan. Penelitian ini dilakukan terhadap perusahaan Badan Usaha Milik Negara 

(BUMN) pada sektor non-perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2020. Penentuan 

sampel ditentukan dengan menggunakan metode purposive sampling. Jumlah sampel yang terpilih adalah 100 

sampel, yang meliputi 20 perusahaan BUMN sektor non-perbankan dengan periode masing-masing lima tahun. 

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif dengan menggunakan model regresi linier 

berganda data panel. Data diuji dengan common effect model menggunakan aplikasi Stata. Hasil penelitian ini 

membuktikan bahwa nilai direksi dan kepemilikan manajerial mempunyai pengaruh signifikan negatif terhadap 

manajemen laba pada perusahaan BUMN sektor non-perbankan periode 2016-2020. Sementara itu, informasi 

asimetri dan kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap manajemen laba pada perusahaan BUMN sektor 

non-perbankan periode 2016-2020.   

Kata Kunci: Informasi Asimetri; Karakteristik Direksi; Kepemilikan Institusional; Kepemilikan Manajerial; 

Manajemen Laba 

  

PENDAHULUAN  

Jumlah investor pada pasar modal di Indonesia terus mengalami peningkatan dari waktu 

ke waktu. Menurut data dari PT Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) per 31 Desember 

2022 menunjukkan bahwa jumlah investor pasar modal telah mencapai 10.311.152 orang 

(Wijayanti, 2023). Jumlah tersebut meningkat sebesar 37,68% jika dibandingkan dengan 

jumlah investor pada 31 Desember 2021 yang berjumlah 7.489.337 orang (Wijayanti, 2023). 

Hal tersebut mengindikasikan bahwa minat investasi di Indonesia terus meningkat, sehingga 

perusahaan harus terus mengupayakan cara untuk menarik minat para investor. Badan Usaha 
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Milik Negara (BUMN) tidak lepas dari persaingan ini. BUMN merupakan perusahaan yang 

memiliki dukungan finansial dari pemerintah (Wijayanti, 2023). Namun untuk melaksanakan 

kegiatan operasionalnya, BUMN masih memerlukan biaya dan modal yang tidak sedikit. Saat 

ini pemerintah memiliki 27 BUMN yang sahamnya telah terdaftar pada Bursa Efek Indonesia 

(BEI) (Wijayanti, 2023). Dengan terdaftarnya 27 BUMN tersebut di BEI maka sumber 

pendanaan tidak hanya dari pemerintah melainkan dapat diperoleh dari investor, baik investor 

retail maupun institusional. Dengan demikian, penting bagi BUMN untuk menaruh perhatian 

pada upaya untuk menarik minat investasi para investor. 

Laporan keuangan merupakan salah satu alat bagi para investor dalam 

mempertimbangkan perusahaan yang akan diinvestasikannya. Agar dapat menarik minat para 

investor, perusahaan berusaha untuk menyajikan laporan keuangan dengan baik. Salah satu 

informasi yang menjadi pusat perhatian investor adalah nilai laba yang termuat dalam laporan 

keuangan. Hal tersebut dapat mendorong para direksi untuk memberikan informasi dengan 

muatan income increasing sehingga akan menarik dan mendapat reaksi positif dari investor. 

Kegiatan ini merupakan praktik dari manajemen laba. Rahmawati et al. (2017) menyebutkan 

bahwa manajemen laba terjadi ketika manajemen melakukan intervensi penyusunan laporan 

keuangan dengan cara meratakan, menaikkan, dan menurunkan laba yang dilaporkan.  

Manajemen laba merupakan keputusan yang diambil oleh manajer, yang mana 

karakteristik manajer akan menentukan keputusan untuk melakukan manajemen laba. 

Keragaman karakteristik manajer dapat disebabkan oleh latar belakang yang berbeda satu 

dengan lainnya. Latar belakang tersebut dapat berkaitan dengan tingkat kemampuan dan 

kompetensi manajer. Tingkat pendidikan terakhir, kursus ataupun pelatihan yang telah 

dilaksanakan oleh manajer dapat dijadikan indikator bagi tingkat kemampuan dan kompetensi 

manajer. Level dan kualitas pencapaian pendidikan manajer merupakan hal yang penting bagi 

kinerja perusahaan (King et al., 2016). Namun terdapat inkonsistensi pada hasil penelitian yang 

meneliti pengaruh karakteristik manajer terhadap manajemen laba. Ratnasari (2019) 

menyatakan bahwa latar belakang pendidikan dari direktur utama berpengaruh negatif terhadap 

manajemen laba. Andira & Ratnadi (2022), Putri & Darmayanti (2021), dan Xiong (2016) 

menyimpulkan bahwa tingkat pendidikan direksi berpengaruh negatif terhadap manajemen 

laba. Sari et al. (2022) menyimpulkan bahwa tingkat pendidikan direksi berpengaruh positif 

terhadap manajemen laba. Namun berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Ahmadi 

(2022), Olivia et al. (2022), Refi et al. (2022), dan Zwageri (2020) bahwa tingkat pendidikan 

direksi tidak berpengaruh terhadap manajemen laba. Dengan adanya perbedaan penelitian-

penelitian sebelumnya tersebut, maka pengujian karakteristik direksi khususnya tingkat 

pendidikan direksi perlu diuji kembali terhadap manajemen laba.  

Peluang untuk melakukan manajemen laba dapat muncul karena adanya informasi 

asimetri antara direksi (agen) dan investor (prinsipal). Informasi asimetri erat kaitannya dengan 

teori agensi. Eisenhardt (1989) menyatakan bahwa terdapat tiga asumsi sifat manusia dalam 

teori agensi, yaitu: (1) self interest; (2) bounded rationality; dan (3) risk averse. Berdasarkan 

asumsi tersebut direksi selaku manajer akan bertindak oportunis yaitu memiliki kepentingan 

untuk menguntungkan dirinya sendiri. Manajer memiliki akses lebih besar terhadap informasi, 

mereka dapat memanfaatkan informasi asimetri ini untuk melakukan manajemen laba dengan 

lebih efektif. Manajemen dapat memilih metode akuntansi yang menguntungkan perusahaan 

atau menyembunyikan informasi negatif yang dapat mempengaruhi persepsi prinsipal. Sejalan 

dengan hal tersebut, Mahawyahrti & Budiasih (2016), Manggau (2016), dan Mustikawati & 

Cahyonowati, 2015) menyatakan bahwa informasi asimetri memiliki pengaruh positif terhadap 

manajemen laba. Namun, Wiryadi & Sebrina (2013) menyatakan bahwa informasi asimetri 

tidak berpengaruh terhadap manajemen laba. Adanya inkonsistensi hasil pengujian tersebut 

mendorong pengujian informasi asimetri terhadap manajemen laba perlu dilakukan kembali.  
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Konflik keagenan yang terjadi pada manajemen dapat diminimalisir dengan mekanisme 

pembagian struktur kepemilikan saham perusahaan (Sugama, 2018). Komposisi kepemilikan 

antara manajerial dan kepemilikan institusional berkaitan dengan tindakan yang akan diambil 

oleh manajer. Apabila manajer diberikan kepemilikan yang tinggi (kepemilikan manajerial), 

maka manajer akan bertindak untuk mementingkan keberlangsungan perusahaan di masa 

depan, sehingga manajer cenderung menghindari keuntungan jangka pendek. Begitupun 

dengan kepemilikan institusional. Semakin tinggi kepemilikan institusional, maka pengawasan 

terhadap manajemen menjadi lebih efektif karena dapat mengendalikan perilaku oportunistik 

manajer (Ardianingsih & Ardiyani, 2010). Oleh karena itu, terdapat kaitan antara kepemilikan 

manajerial dan kepemilikan institusional dalam praktik manajemen laba. Hayati & Gusnardi 

(2012) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap menajemen laba 

dan kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap manajemen laba. Sementara itu, 

Aryanti et al. (2017) menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap 

manajemen laba dan kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap manajemen laba. 

Giovani (2017), Mahariana & Ramantha (2014), dan Utari & Sari (2016) menyimpulkan bahwa 

kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap manajemen laba. Selanjutnya, Arlita et 

al. (2019) menemukan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap 

manajemen laba. Adanya perbedaan hasil pengujian dalam penelitian sebelumnya mendorong 

pengujian kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional terhadap manajemen laba 

perlu dilakukan kembali.  

Penelitian sebelumnya mengenai manajemen laba pada sektor BUMN telah banyak 

dilakukan diantaranya oleh Gunawan & Situmorang (2016), Hayati & Gusnardi (2012), 

Kalbuana et al. (2019), Nabilah & Hapsari (2019), Nirmalasari et al. (2022), Nurani & Yuliati 

(2021), Prihartono (2018), Sari & Khafid (2020), Tsaqif & Agustiningsih (2021),  Wiratama & 

Budiwitjaksono (2021), dan Zain (2015). Perbedaan penelitian ini dibandingkan dengan 

penelitian-penelitian tersebut bahwa penelitian ini menguji 4 variabel independen yaitu 

informasi asimetri, karakteristik direksi, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional 

terhadap manajemen laba dalam satu model penelitian.  

 Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan membuktikan pengaruh informasi asimetri, 

karakteristik direksi, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional terhadap 

manajemen laba.  Penelitian ini diharapkan dapat menambah literatur terkait dengan praktik 

manajemen laba serta hal-hal yang mempengaruhi kegiatan manajemen laba khususnya bagi 

perusahaan BUMN. Di sisi lain, bagi Kementerian BUMN akan menjadi bahan evaluasi untuk 

menyusun struktur perusahaannya dari segi struktur kepemilikan dan perekrutan manajer 

dengan kualifikasi pendidikan tertentu sehingga akan mengurangi praktik manajemen laba.  

 

KAJIAN PUSTAKA   

      Dalam teori keagenan, manajer yang menjalankan perusahaan memiliki informasi yang 

lebih besar dibandingkan pemilik perusahaan (Jensen & Meckling, 1976). Adanya informasi 

asimetri antara manajer dan pemegang saham, mengakibatkan manajer memanfaatkan kondisi 

tersebut untuk melaksanakan motif tertentu yang menguntungkan pribadinya (Firmansyah et 

al., 2021, 2022). Akibatnya manajer memanfaatkan diskresi tertentu seperti diskresi dalam 

pelaporan keuangan untuk menghasilkan bonus yang lebih besar (Jadi et al., 2021; Saksessia & 

Firmansyah, 2020). Tindakan tersebut biasa dilakukan dalam konteks manajemen laba (Scott, 

2015).  

 Healy & Wahlen (1999) menyebutkan bahwa manajemen laba terjadi ketika manajer 

menggunakan kebijakan dalam menyusun laporan keuangan dan membentuk transaksi untuk 

mengubah laporan keuangan, dengan tujuan memanipulasi besarnya laba yang diumumkan 

kepada investor. Hal tersebut dapat mempengaruhi hasil perjanjian yang dipengaruhi oleh 
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angka akuntansi yang dilaporkan. Rangan (1998) menyebutkan bahwa terdapat dua konsep 

dalam memahami manajemen laba. Konsep tersebut yaitu memandang manajemen laba sebagai 

tindakan oportunistik, dan memandang manajemen laba sebagai kontrak efisiensi. Dari sisi 

opportunistic behavior, manajemen laba terjadi karena manajer ingin memaksimalkan 

kepentingannya dalam menghadapi kontrak kompensasi, kontrak utang, dan biaya politik 

(Scott, 2015).. Pemilihan metode akuntansi dari sisi oportunistik baru dilakukan setelah 

faktanya diketahui (ex-post) (Scott, 2015). Sementara itu dari sisi efficiency contracting, 

perusahaan akan memberikan kompensasi bagi manajer untuk memberikan insentif dalam 

rangka mengelola earnings (Scott, 2015). Dalam perspektif ini, manajemen laba memberikan 

fleksibilitas kepada manajer untuk melindungi diri dan fleksibilitas perusahaan dalam 

menghadapi realita yang di luar kendali untuk menguntungkan semua pihak dalam kontrak 

(Scott, 2015). 

Dewan direksi memiliki peran untuk melindungi kepentingan pihak perusahaan dan 

konsumen, sehingga anggota dewan direksi harus bekerja dengan transparan dan berhati-hati 

(Aluchna, 2013). Karakteristik direksi dalam sebuah perusahaan diperlukan untuk menjalankan 

tugas direksi secara efektif, agar sesuai dengan prinsip dasar pada Pedoman Umum Good 

Corporate Governance (KNKG, 2021). Karakteristik direksi yang digunakan dalam penelitian 

ini mengacu pada tingkat pendidikan terakhir direksi. Andira & Ratnadi (2022), Putri & 

Darmayanti (2021), dan Xiong (2016) menyatakan bahwa latar pendidikan dewan direksi 

memiliki pengaruh negatif terhadap manajemen laba. Semakin tinggi pendidikan dewan direksi 

menunjukkan bahwa kualifikasi untuk menghindari tindakan manajemen laba semakin tinggi. 

Dewan direksi yang memiliki tingkat pendidikan lebih tinggi dianggap memiliki alternatif-

alternatif strategi dalam meningkatkan kinerja perusahaan yang lebih baik.  

H1: Karakteristik direksi berpengaruh negatif terhadap manajemen laba. 

Informasi asimetri adalah kondisi dimana satu pihak dalam suatu transaksi memiliki 

akses atau pengetahuan yang lebih baik tentang informasi daripada pihak lainnya (Scott, 2015). 

Dalam konteks perusahaan, informasi asimetri terjadi ketika prinsipal (pemilik perusahaan) dan 

agen (manajer) memiliki akses dan pengetahuan yang berbeda tentang informasi yang relevan 

mengenai perusahaan (Scott, 2015). Mahawyahrti & Budiasih (2016), Manggau (2016), dan 

Mustikawati & Cahyonowati, 2015) membuktikan bahwa informasi asimetri berpengaruh 

secara positif terhadap manajemen laba. Manajer memanfaatkan asimetri informasi yang tinggi 

dengan pemegang saham untuk melakukan peluang manajemen laba yang lebih tinggi.  

H2: Informasi asimetri berpengaruh positif terhadap manajemen laba. 

Struktur kepemilikan saham adalah proporsi kepemilikan institusional dan kepemilikan 

manajemen dalam kepemilikan saham perusahaan (Ayu & Soebagyo, 2022). Kepemilikan 

manajerial merupakan proporsi pemegang saham dari pihak manajemen dalam menjalankan 

perusahaan serta pengambilan keputusan perusahaan oleh direktur dan komisaris (Ayu & 

Soebagyo, 2022). Munculnya manajemen laba berasal dari konflik keagenan yaitu adanya 

kepentingan yang tidak selaras antara prinsipal dan manajemen (Scott, 2015). Mahariana & 

Ramantha (2014) menyatakan bahwa untuk menurunkan konflik tersebut dapat ditempuh 

dengan cara pemisahan kepemilikan dan kontrol dengan memberikan manajer saham, dimana 

hal tersebut mengakibatkan peningkatan kepemilikan manajerial (Firmansyah et al., 2021). 

Adanya kepemilikan manajerial diharapkan akan memberikan nilai tambah bagi perusahaan. 

Aryanti et al. (2017), Giovani (2017), Mahariana & Ramantha (2014), dan Utari & Sari (2016) 

menyimpulkan bahwa kepemilikan saham yang dimiliki oleh manajerial dapat menurunkan 

manajemen laba. Dewan direksi yang diberikan hak untuk memiliki saham perusahaan 

dianggap mewakili pemegang saham untuk menyeleraskan kepentingan mereka dengan 

kepentingan pemegang saham.  

H3: Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap manajemen laba. 
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Kepemilikan institusional merupakan proporsi kepemilikan saham oleh investor 

institusi (Ayu & Soebagyo, 2022). Dengan adanya struktur kepemilikan yang dimiliki oleh 

pihak institusional maka akan meningkatkan pengawasan terhadap kinerja manajer (Sumanto 

et al., 2014). Para investor institusi akan terlibat dalam pengambilan keputusan manajemen 

sehingga manajemen tidak dapat serta merta melakukan praktik manajemen laba. Hayati & 

Gusnardi (2012) menyatakan bahwa semakin besar institusional maka semakin menurun 

tindakan manajemen laba yang dilakukan oleh manajemen perusahaan semakin menurun. 

Adanya pengendalian dari kepemilikan institusional mengakibatkan manajer bertindak lebih 

disiplin dan menyeleraskan kepentingannya dengan kepentingan pemegang saham 

H4: Kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap manajemen laba. 

 

METODE  

Penelitian ini dilaksanakan dengan menggunakan metode kuantitatif. Data yang 

digunakan pada penelitian ini diperoleh dari www.idx.co.id. Sampel penelitian ini 

menggunakan purposive sampling. Adapun kriteria dalam pemilihan data dapat dilihat pada 

Tabel 1.  
Tabel 1 

Kriteria Pemilihan Datan 

Kriteria Jumlah 

Perusahaan BUMN yang terdaftar pada BEI periode 2016 - 2020  24 

Perusahaan BUMN yang tidak menerbitkan laporan keuangan periode 2016 - 2017  0 

Perusahaan BUMN pada sektor perbankan (4) 

Total perusahaan BUMN yang digunakan dalam penelitian 20 

Tahun penelitian 5 

Total sampel penelitian 100 

Sumber: data diolah 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah manajemen laba. Penghitungan 

manajemen laba menggunakan metode yang dikembangkan oleh Dechow et al. (1995). Model 

ini menghitung manajemen laba dengan akrual diskresioner dengan langkah-langkah: (1) 

menghitung total akrual untuk tiap perusahaan i di tahun t; (2) menghitung nilai accruals yang 

diperkirakan dengan persamaan regresi Ordinary Least Square (OLS) per tahun; (3) residual 

dari persamaan merupakan akrual disreksioner.  

TACt = NIt − CFOt…………….(1) 
TACt

TCt−1
=  β1 (

1

TAt−1
) + β2 (

∆REVt

TAt−1
) +  β3 (

PPEt

TAt−1
) +  e…………….(2) 

Dimana TACt  adalah total discretionary accrual perusahaan pada tahun t, NIt adalah total net 

income perusahaan pada tahun t, CFOt adalah total cash flow operation perusahaan pada tahun 

t, TAt adalah total asset perusahaan pada tahun t, ∆REVt adalah perubahan nilai revenue 

perusahaan antara tahun t dan t-1, PPEt adalah total property, plant, and equipment perusahaan 

pada tahun t, ∆RECt adalah perubahan nilai receivable perusahaan antara tahun t dan t-1, e 

adalah akrual diskresioner perusahaan pada tahun t. Dalam penelitian ini, nilai akrual 

diskresioner diabsolutkan dengan tujuan tidak membedakan manajemen laba dengan penurunan 

laba atau menaikkan laba sebagaimana Pamungkas et al. (2021).  

Variabel independen dalam penelitian ini adalah karakteristik direksi, informasi 

asimetri, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan struktural. Karakteristik direksi dapat diukur 

berdasarkan tiga hal yaitu latar belakang pendidikan, sertifikasi kompetensi, dan keanggotan 

asosiasi profesi (Najamuddin et al., 2022). Variabel karakteristik direksi diukur menggunakan 

variabel dummy untuk mengkuantifikasi variabel yang sifatnya kualitatif. Kode dummy untuk 

latar belakang pendidikan yaitu 0, 1, 2, dan 3. Kode 0 diberikan jika direksi memiliki latar 

belakang pendidikan tidak sampai dengan S-1, kode 1 pendidikan sampai S-1, kode 2 
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pendidikan sampai S-2, dan kode 3 untuk pendidikan sampai S-3. Penelitian ini menggunakan 

latar belakang pendidikan untuk menentukan nilai variabel karakteristik direksi.  

Asimetri informasi diukur dengan metode bid-ask spread per tahun sebagaimana 

digunakan oleh Mahawyahrti & Budiasih (2016). Nilai asimetri informasi (spread) didapatkan 

dari perhitungan selisih antara harga permintaan tertinggi (ask) dan harga penawaran terendah 

(bid) saham perusahaan pada periode laporan keuangan diumumkan.  

Spread =  
ask price − bid price

(ask price − bid price)/2
 

Kepemilikan manajerial diukur dengan menggunakan jumlah saham yang dimiliki oleh 

pihak manajemen perusahaan dibagi dengan total keseluruhan jumlah saham yang diterbitkan 

suatu perusahaan. Kepemilikan institusional diukur berdasarkan jumlah saham yang dimiliki 

institusi/lembaga. Proksi kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional mengikuti 

Damayanti & Suartana (2014). Porsi kepemilikan institusional dalam penelitian ini mengikuti 

Purnama (2017) yang menyatakan bahwa pemegang saham institusional merupakan saham 

yang dimiliki oleh perusahaan asuransi, dana pensiun, bank, dan bank investasi.  

Kepemilikan manajerial =  
Jumlah saham yang dimiliki manajerial

Jumlah saham yang beredar
 

Kepemilikan institusional =  
Jumlah saham yang dimiliki institusional

Jumlah saham yang beredar
 

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan regresi linier berganda dengan 

data panel. Menurut Gujarati & Porter (2009), terdapat tiga metode pemilihan regresi data panel 

yaitu fixed effect, random effect, dan common effect. Adapun model penelitian adalah sebagai 

berikut:  

DAit= β0+ β1KDit+ β2AIit+ β3KMit+ β4KIit+eit 

Dimana DA adalah manajemen laba, KD adalah karakteristik direksi, AI adalah informasi 

asimetri, KM adalah kepemilikan manajerial, KI adalah kepemilikan institusional.  

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Statistik Deskriptif 

Pengujian statistik deskriptif memberikan informasi mengenai karakteristik data 

penelitian yang meliputi jumlah data, Mean, Standard Deviation, nilai minimal dan nilai 

maksimal. Statistik deskriptif sebagaimana pada Tabel 2. 
Tabel 2  

Statistik Deskriptif 

  Obs Mean Std. dev. Min Max 

DA 100 0.0749 0.0771 0.000001 0.5606 

KD 100 1.79 0.4983 1 3 

AI 100 4.1079 3.4498 -4.1237 16.6008 

KM 100 0.0138 .08750 0 0.8556 

KI 100 0.6097 0.2171 0.0755 0.9976 

Sumber: data diolah 

Berdasarkan data pada Tabel 2, seluruh data yang digunakan pada masing-masing 

variabel sebanyak 100 data. Akrual diskresioner memiliki nilai rata-rata sebesar 0.0749 dengan 

standar deviasi sebesar 0.0771. Nilai akrual diskresioner paling rendah sebesar 0.000001, 

sedangkan nilai paling sebesar 0.5606.  

Variabel karakteristik direksi memiliki nilai rata-rata) sebesar 1,79 dengan standar deviasi 

sebesar 0,4983812. Nilai direksi paling rendah (minimal) sebesar 1 sedangkan nilai paling 

tinggi (maksimal) sebesar 3. Pengukuran direksi menggunakan skala dimana skala 1 

menunjukan pendidikan terakhir direksi pada jenjang S1, skala 2 untuk jenjang S2, dan skala 3 
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untuk jenjang S3. Hal ini menunjukan para direksi telah memiliki pendidikan yang cukup tinggi 

dengan rata-rata diatas S1. 

Variabel X2 (Asimetri Informasi) memiliki nilai rata-rata (Mean) sebesar 4,107885 

dengan standar deviasi sebesar 3,4498.  Nilai asimetri informasi paling rendah (minimal) 

sebesar -4,1237, sedangkan nilai paling tinggi (maksimal) sebesar 16,6008. Hal itu menandakan 

adanya asimetri informasi pada data sampel. Semakin besar nilai asimetri informasi maka 

semakin besar asimetri informasi yang terdapat pada data. Namun nilai rata-rata yang 

mendekati nilai minimal menunjukan bahwa nilai asimetri informasi cenderung rendah. 

Variabel X3 (Kepemilikan Manajerial) memiliki nilai rata-rata (Mean) sebesar 0,0138 

dengan standar deviasi sebesar 0,08750.  Nilai kepemilikan manajerial paling rendah (minimal) 

sebesar 0 sedangkan nilai paling tinggi (maksimal) sebesar 0,8556. Hal tersebut mencerminkan 

adanya kepemilikan oleh pihak perusahaan (manajer). Dengan rata-rata kepemilikan sebesar 

0,0138% menunjukan bahwa perusahaan sampling tidak memiliki jumlah kepemilikan 

manajerial yang tinggi.   

Variabel X4 (Kepemilikan Institusional) memiliki nilai rata-rata (Mean) sebesar 

60,97787 dengan standar deviasi sebesar 0,2171.  Nilai kepemilikan institusional paling rendah 

(minimal) sebesar 0,0755 sedangkan nilai paling tinggi (maksimal) sebesar 0,9976. Hal ini 

menunjukan bahwa perusahaan yang menjadi sampel memiliki kepemilikan institusional yang 

cukup tinggi dengan rata-rata sebesar 60,97% dan terdapat perusahaan yang memiliki 

kepemilikan institusional sebesar 99,76% dari saham beredar. 

Analisis Regresi  

Uji signifikansi simultan (uji-f) digunakan untuk mengetahui signifikansi pengaruh dari 

variabel independen dalam menerangkan variasi variabel dependen secara simultan. Variabel 

independen secara simultan akan memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen 

apabila nilai Prob>F adalah < 0,1. Sesuai dengan Tabel 3, hasil pengujian menunjukan bahwa 

nilai Prob>F sebesar 0,0789. Dengan demikian, semua variabel independen secara simultan 

memiliki pengaruh yg tidak signifikan terhadap manajemen laba dengan batas nilai signifikansi 

10%.  

Tabel 3 

Koefisien Determinasi 

Number of obs 100 

F(4, 95) 2.16 

Prob>F 0.0789 

R-squared 0.0857 

Root MSE 0.07523 

Sumber: data diolah 

Uji signifikansi parsial (uji-t) digunakan untuk mengetahui signifikansi pengaruh dari 

masing-masing variabel independen dalam menerangkan variasi variabel dependen. Variabel 

independen akan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen apabila nilai 

P>[t] adalah < 0,05. Hasil pengujian dari data panel yang telah dilakukan sebagaimana pada 

Tabel 4. 

Tabel 4 

Variabel Coeff. t P > |t| 

Konstanta 0.1230 2.99 0.002 

Karakteristik Direksi -0.0435 -2.30 0.012 

Asimetri Informasi 0.0005 0.22 0.415 

Kepemilikan Manajerial -0.0878 -2.47 0.0075 

Kepemilikan Institusional 0.0005 1.91 0.0295 
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Sumber: data diolah 

a. Pengaruh Karakteristik Direksi terhadap Manajemen Laba 

Variabel nilai direksi memiliki koefisien sebesar -0,0435641 yang artinya nilai 

negatif pada koefisien nilai direksi akan menurunkan nilai manajemen laba. Nilai  P>[t] 

sebesar 0,024 menunjukan bahwa nilai  P>[t] lebih kecil dari 0,05. Hasil tersebut 

menyatakan bahwa nilai direksi berpengaruh secara signifikan terhadap manajemen laba 

(level signifikansi 5%), dengan demikian hipotesis pertama diterima.  

b. Pengaruh Asimetri Informasi terhadap Manajemen Laba 

Variabel asimetri informasi memiliki koefisien sebesar 0,0004628 yang artinya 

nilai positif pada koefisien asimetri informasi akan meningkatkan nilai manajemen laba. 

Nilai  P>[t] sebesar 0,830 menunjukan bahwa nilai  P>[t] lebih besar dari 0,05. Hasil 

tersebut menyatakan bahwa asimetri informasi tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap manajemen laba (level signifikansi 5%), dengan demikian hipotesis kedua 

ditolak. 

c. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Manajemen Laba 

Variabel kepemilikan manajerial memiliki koefisien sebesar -0,0878612 yang 

artinya nilai negatif pada koefisien kepemilikan manajerial akan menurunkan nilai 

manajemen laba. Nilai  P>[t] sebesar 0,015 menunjukan bahwa nilai  P>[t] lebih kecil dari 

0,05. Hasil tersebut menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh secara 

signifikan terhadap manajemen laba (level signifikansi 5%), dengan demikian hipotesis 

ketiga diterima. 

d. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Manajemen Laba 

Variabel kepemilikan institusional memiliki koefisien sebesar 0,0004799 yang 

artinya nilai positif pada koefisien kepemilikan institusional akan meningkatkan nilai 

manajemen laba. Nilai  P>[t] sebesar 0,059 menunjukan bahwa nilai  P>[t] lebih besar dari 

0,05. Hasil tersebut menyatakan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap manajemen laba (level signifikansi 5%), dengan demikian hipotesis 

keempat diterima. 

Pembahasan 

Karakteristik direksi terhadap manajemen laba 

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa karakteristik direksi berpengaruh negatif 

terhadap manajemen laba, sehingga H1 diterima. Hasil pengujian tersebut sejalan dengan 

penelitian Andira & Ratnadi (2022), Putri & Darmayanti (2021), dan Xiong (2016), namun 

tidak sejalan dengan temuan Ahmadi (2022), Olivia et al. (2022), Refi et al. (2022), dan Sari et 

al. (2022), dan Zwageri (2020).  Pendidikan direksi dianggap sebagai pengetahuan formal yang 

akan membentuk efektivitas kinerja direksi agar melaksanakan tugasnya sesuai dengan 

kepentingan perusahaan. Dengan bekal pendidikan tinggi yang dimiliki oleh direksi pada 

perusahaan BUMN, maka direksi perusahaan lebih memilih strategi lainnya dalam 

meningkatkan kinerja perusahaan dibandingkan dengan aktivitas manajemen laba. Direksi juga 

memahami dampak yang ditimbulkan apabila mereka melakukan manajemen laba yang belum 

tentu sejalan dengan kepentingan pemegang saham. Tingkat pendidikan direksi perusahaan 

yang semakin tinggi mendorong mereka juga akan berhati-hati dengan dampak manajemen laba 

yang akan merugikan reputasi mereka. Selain itu, BUMN yang listed di bursa efek Indonesia 

menjadi sorotan banyak pihak, sehingga direksi dengan tingkat pendidikan yang lebih tinggi 

menghindari aktivitas tersebut.  

Informasi asimetri terhadap manajemen laba 

Hasil pengujian hipotesis menunjukan bahwa asimetri informasi tidak berpengaruh 

terhadap manajemen laba, sehingga H2 ditolak. Hasil pengujian ini sejalan dengan hasil 

penelitian Barus & Setiawati (2015), Patriandari & Fitriana (2019), dan Wiryadi & Sebrina 
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(2013). Manajer BUMN yang listed di bursa efek tidak memanfaatkan informasi asimetri 

dengan pemegang saham untuk melakukan tindakan manajemen laba. Manajer BUMN 

menganggap bahwa perusahaan yang listed di bursa menjadi sorotan publik khususnya 

penyajian informasi keuangan yang dihasilkan perusahaan untuk publik. Manajer BUMN lebih 

mementingkan kinerja perusahaan dengan memanfaatkan kemampuan mereka dibandingkan 

memanfaatkan informasi asimetri untuk kepentingan pribadi, sehingga manajer dapat 

meningkatkan reputasi mereka dalam pandangan publik. Pemanfaatan informasi asimetri di 

BUMN dianggap memiliki risiko yang tinggi mengingat banyak pihak yang akan memantau 

perusahaan seperti otoritas pengawas pasar modal dan Kementerian BUMN.  

Kepemilikan manajerial terhadap manajemen laba 

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 

negatif terhadap manajemen laba, sehingga H3 diterima. Hasil pengujian ini sejalan dengan 

temuan Aryanti et al. (2017), Giovani (2017), Mahariana & Ramantha (2014), dan Utari & Sari 

(2016), namun tidak sejalan dengan temuan Hayati & Gusnardi (2012). Adanya porsi 

kepemilikan manajerial mampu menekan konflik keagenan antara manajemen dengan 

prinsipal. Manajer akan cenderung melakukan tindakan yang tidak merugikan pemegang saham 

karena manajemen berada di posisi yang sama dengan prinsipal yaitu sebagai pemegang saham 

perusahaan. Manajemen laba dalam dianggap sebagai tindakan yang negatif dan tidak etis, 

sehingga informasi keuangan yang bias dapat mengancam keberlangsungan bisnis perusahaan. 

Manajemen laba dianggap sebagai kegiatan yang menurunkan kualitas laporan keuangan, 

sedangkan manajer yang memiliki proporsi kepemilikan saham akan berusaha untuk 

meningkatkan kualitas laporan keuangan (Purnama, 2017). Motivasi tersebut menunjukan 

adanya upaya mengurangi kepentingan agen  di mana para manajer memiliki perbedaan 

kepentingan dengan prinsipal. Manajer akan berupaya untuk meningkatkan kualitas laba untuk 

memenuhi keinginan prinsipal atas informasi laba yang penting dalam pengambilan keputusan. 

Adanya proporsi saham bagi manajer akan mengurangi kesenjangan tujuan antara manajer 

dengan prinsipal, sehingga manajer akan mengurangi kegiatan manajemen laba yang 

oportunistik. Manajer juga akan mengupayakan untuk memilih metode akuntansi yang efisien 

untuk meningkatkan kualitas informasi laba (Scott, 2015)S.  

Kepemilikan institusional terhadap manajemen laba 

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa kepemilikan institusional menunjukan 

bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap manajemen laba, sehingga H4 

ditolak. Hasil tersebut sejalan dengan Arlita et al. (2019), namun tidak sejalan dengan temuan 

Aryanti et al. (2017), dan Hayati & Gusnardi (2012). Berdasarkan permasalahan keagenan, 

manajer perlu menyelaraskan kepentingannya dengan kepentingan pemegang saham, sehingga 

pemegang saham berkenan untuk mengeluarkan biaya keagenan. Pemegang saham institusional 

merupakan saham yang dimiliki oleh perusahaan asuransi, dana pensiun, bank, dan bank 

investasi (Purnama, 2017). Pihak lembaga memiliki pengalaman dalam pengelolaan 

perusahaan, sehingga pemegang saham institusional lebih memahami aktivitas dan kebijakan 

yang dijalankan oleh manajer. Akibatnya manajer berupaya untuk memenuhi keinginan 

investor institusional.  

Pemegang saham institusional memiliki keyakinan bahwa manajer di dalam BUMN 

yang listed di bursa saham memiliki tingkat profesionalisme yang tinggi, sehingga pemegang 

saham institusional akan mendukung kebijakan yang diambil oleh manajer. Adapun aktivitas 

manajemen laba yang dilakukan oleh manajer, pemilik saham institusional menganggap bahwa 

aktivitas tersebut merupakan kebijakan efisien untuk mendukung kepentingan banyak pihak.  
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PENUTUP 

Berdasarkan hasil penelitian melalui pengujian yang telah diuraikan pada pembahasan, 

maka dapat disimpulkan bahwa karakteristik direksi dan kepemilikan manajerial memiliki 

pengaruh negatif terhadap manajemen laba, asimetri informasi tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap manajemen laba. Sementara itu, kepemilikan institusional berpengaruh 

positif terhadap manajemen laba. Dalam pandangan direksi, manajemen laba dianggap sebagai 

suatu tindakan oportunistik, sehingga direksi atau manajer lebih menggunakan keahliannya 

dalam meningkatkan laba perusahaan dibandingkan melakukan aktivitas manajemen laba. 

Selain itu, manajemen laba dapat menurunkan reputasi manajer yang mengelola BUMN listed 

di bursa efek. Oleh karena itu, manajer tidak memanfaatkan informasi asimteri dengan 

pemegang saham untuk menjalankan kebijakan yang tidak sejalan dengan keinginan pemegang 

saham. Di sisi lain, kepemilikan institusional menganggap bahwa manajemen laba yang 

dilakukan oleh manajer BUMN listed di bursa efek merupakan tindakan efisien dalam 

melindungi kepentingan pemegang saham. Kepemilikan institusional menganggap bahwa 

manajer akan berupaya untuk meningkatkan kemampuan terbaiknya dalam memajukan 

keberlangsungan perusahaan di masa depan.   

Keterbatasan dalam penelitian ini antara lain terbatasnya data perusahaan BUMN yang 

terdaftar di BEI, sehingga sampel yang digunakan dalam penelitian masih dianggap sedikit. 

Selain itu, penelitian ini hanya menggunakan perusahaan BUMN pada sektor non perbankan 

sehingga hasil penelitian ini tidak dapat digeneralisasi untuk semua BUMN yang terdaftar di 

BEI, khususnya perusahaan BUMN perbankan. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan 

BUMN baik yang listed maupun yang non listed untuk menghasilkan penelitian yang lebih 

komprehensif. Hasil penelitian ini menyarankan bahwa Kementerian BUMN perlu memiliki 

kebijakan terkait dengan kualifikasi direksi berdasarkan tingkat pendidikan yang dimilikinya 

dan perlu memperhatikan kebijakan atas proporsi kepemilikan yang dimiliki oleh manajer atau 

direksi perusahaan. 
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