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ABSTRAK

Studi ini menguji pengaruh tekanan  keuangan/financial  distress dan  risiko
kebangkrutan/bankruptcy risk terhadap manajemen laba real sebelum dan pada saat krisis
keuangan 2020 yang disebabkan oleh pandemi COVID-19. Dengan menggunakan metode
purposive sampling kami memperoleh 1326 perusahaan terbuka atau 5304 observasi final dalam
firm-years dari lima negara ASEAN, yaitu Singapura, Indonesia, Malaysia, Filipina, dan Thailand
untuk periode pengamatan 2017 — 2020. Manajemen laba real pada level agregat diukur
menggunakan jumlah dari abnormal CFO (cash flows from operating activities), abnormal
production cost, dan abnormal discretionary expenditure. Financial distress diukur menggunakan
dua pengukuran, yaitu /oss dan/atau CFO negatif, dan retained earnings negatif dua tahun berturut
— turut. Sedangkan bankruptcy risk diukur dengan model Zmijewski. Hasil studi menemukan
hubungan positif antara financial distress dan bankruptcy risk dengan manajemen laba real pada
level agregat untuk seluruh periode pengamatan. Pada periode krisis keuangan tahun 2020, tidak
ditemukan bukti bahwa financial distress dan bankruptcy risk semakin berpengaruh terhadap
manajemen laba real pada tingkat agregat dibandingkan periode non-krisis keuangan 2020.
Pengujian tambahan menemukan bukti bahwa pada periode krisis 2020, perusahaan yang
mengalami financial distress dan bankruptcy risk memiliki kecenderungan yang lebih rendah
dalam melakukan manajemen laba real pada level abnormal CFO, tetapi cenderung meningkatkan
discretionary expense. Studi kami memberikan implikasi bahwa pada periode krisis keuangan
2020, manajer melakukan kombinasi aktivitas transaksi real pada level individual karena biaya
manajemen laba real yang terlalu mahal.

Kata kunci: risiko kebangkrutan, tekanan keuangan/financial distress, manajemen laba real,
krisis keuangan 2020, COVID-19, ASEAN

ABSTRACT

This study examines the effect of the financial distress and bankruptcy risk on real earnings
management before and during the 2020 financial crisis due to COVID-19 pandemic era. Using
purposive sampling method, we obtained 1326 public companies or 5304 firm-year observations
from five ASEAN countries, namely Singapore, Indonesia, Malaysia, Philippines and Thailand
for the observation period 2017 — 2020. Real earnings management at the aggregate level is
measured using the sum of abnormal CFO (cash flows from operating activities), abnormal
production cost, and abnormal discretionary expenditure. Financial distress is measured using
two measures, i.e., negative income and/or CFO, and negative retained earnings for two
consecutive years. Bankruptcy risk is measured by the Zmijewski model. The results of the study
found a positive association between financial distress and bankruptcy risk with real earnings
management in the overall period. During the 2020 financial crisis we found no evidence that
financial distress and bankruptcy risk had stronger effects on real earnings management at the
aggregate level compared to non-financial crisis periods. Additional testing found evidence that
in the 2020 financial crisis, firms experiencing financial distress and bankruptcy risk had a lower
tendency to carry out real earnings management at abnormal CFO level, but tended to increase
discretionary expense. Our study provides the implication that during the 2020 financial crisis,
managers carried out a combination of real transaction activities at the individual level because
real earnings management costs were too expensive.

Keywords: bankruptcy risk, financial distress, real earnings management, financial crisis,
COVID-19, ASEAN
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I. PENDAHULUAN

COVID-19 merupakan virus baru yang ditemukan pada December 2019 di kota
Wuhan, China. Virus tersebut yang bermula hanya di China tersebar dengan pesat ke
negara - negara lain sehingga pada akhirnya World Health Organization (WHO) pada
tanggal 9 Maret 2020 secara resmi mendeklarasikan virus Corona atau disingkat COVID-
19 ini sebagai sebuah pandemi (WHO, 2020). Pandemi COVID-19 pada tahun 2020 ini
menyebabkan keadaan perekonomian dunia menurun yang menyebabkan krisis
keuangan. Di ASEAN, beberapa negara dengan kondisi ekonomi memburuk yang
diakibatkan oleh COVID-19 adalah Singapore, Malaysia, Indonesia, Filipina dan
Thailand. Ditandai dengan GDP kelima negara tersebut turun drastis dan menyentuh
angka negatif bersamaan angka pengangguran yang meningkat (Chong et al, 2021).
Singapura terutama merupakan negara dengan kasus infeksi COVID-19 yang terbanyak
diantara negara ASEAN lainnya, Malaysia di sisi lain mengalami penurunan GDP yang
ekstrim hanya pada kuartal pertama dari 2020. Indonesia pada kuartal kedua 2020
mempunyai angka pertumbuhan GDP yang negatif (Chong et al, 2021). Sedangkan
Filipina mengalami penurunan pertumbuhan GDP terbesar diantara negara ASEAN sama
seperti Thailand yang mempunyai kondisi perekonomian terburuk di ASEAN walaupun
jumlah kasusnya lebih sedikit dibanding negara ASEAN lainnya.

Pandemi ini menyebabkan beberapa permasalahan seperti kondisi dari
terganggunya global supply chain. Misalnya, banyak perusahaan yang bergantung pada
pasokan dari negara China mengalami penurunan produksi barang, selain itu juga adanya
perubahan pada pola konsumsi dari konsumen baik orang individual maupun perusahaan
yang diakibatkan kondisi panik dan memunculkan anomali pasar (Mckibbin dan
Fernando, 2020). Akibatnya, banyak perusahaan yang mengalami kondisi tekanan
keuangan (financial distress) yang besar dan berhadapan dengan risiko kebangkrutan
(bankruptcy risk). Salah satu bukti dari hal ini dapat dilihat dari bagaimana perusahaan
berusaha untuk mengurangi biaya dengan cara melakukan pemutusan hubungan kerja
dengan karyawannya. Di Indonesia misalnya, sebanyak 48% pekerja di Indonesia
mengalami pemutusan hubungan kerja akibat dari pandemi (Kompas, 2021). Dari sisi
pasar modal, THSG mengalami penurunan yang besar sepanjang pandemi yang
mengharuskan pihak regulator membuat peraturan trading halt agar mempertahankan
investor di pasar modal (CNN, 2020).

Pada era pandemi COVID-19 2020, faktor risiko kebangkrutan atas perusahaan
sangat tinggi, sehingga perusahaan melakukan upaya — upaya demi mencegah
kebangkrutan (Skvortsova et al., 2020). Banyak perusahaan yang mengalami financial
distress melakukan pemutusan hubungan kerja dengan karyawan demi mengurangi
pengeluaran dengan tujuan agar dapat terus beroperasi dan tidak bangkrut. Pandemi
COVID-19 menyebabkan financial distress dan bankruptpcy risk yang dapat merusak
hubungan dengan key stakeholders (Hamermesh dan Pfann, 1996; Kahn dan Wagner,
2021) serta berakibat pada pemulihan kondisi ekonomi yang lebih lama. Kondisi tersebut
memberikan tekanan yang besar pada manajer (Li et al., 2020) sehingga berupaya untuk
mencegah kerugian dan kebangkrutan guna memperbaiki kinerja. Sementara itu, para
pengguna laporan keuangan di pasar modal sangat bergantung pada informasi laporan
keuangan agar dapat melakukan evaluasi kinerja perusahaan, utamanya adalah laba
(Adryanti, 2019; Utami dan Meiranto, 2017).

Studi sebelumnya menemukan bukti bahwa perusahaan yang mengalami financial
distress dan menghadapi bankruptcy risk akan melakukan penyesuaian terhadap laba
melalui berbagai aktivitas real agar dapat mencapai target laba yang sudah ditetapkan
serta menutupi kondisi keuangan perusahaan yang buruk (misalnya, Li et al., 2020;
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Campa, 2019; Nagar dan Sen, 2018; Campa dan Camacho-minano, 2015). Hal ini
dilakukan agar dapat memberikan keyakinan kepada para investor bahwa perusahaan
tetap mengalami pertumbuhan laba (Effendi, 2019; Adryanti, 2019), serta dapat
menghindari kemungkinan kebangkrutan (Campa, 2019).

Campa (2019) berargumen bahwa keputusan manajer melakukan manipulasi laba
melalui aktivitas real ketimbang metode lainnya didasarkan alasan bahwa aktivitas real
lebih sulit untuk dideteksi pihak regulator seperti oleh Securities and Exchange
Commission (SEC) dan auditor, sehingga lebih aman bagi perusahaan. Penelitian
tersebut didukung oleh Liu et al. (2011) dan Li et al. (2020) yang menyatakan bahwa
pihak regulator tidak memberikan banyak perhatian kepada aktivitas real dibandingkan
aktivitas akrual karena lebih sulit untuk dideteksi.

Pada aktivitas real operasi, untuk meningkatkan laba yang dilaporkan, manajer
meningkatkan penjualan dengan memberikan potongan harga, memberi kelonggaran
pelunasan piutang, melakukan over production, menunda pengeluaran R&D, serta
discretionary expense lainnya (Roychowdhury, 2006). Namun Zang (2012) mengatakan
bahwa manajer memilih metode manajemen laba berdasarkan biaya relatif dari masing-
masing manajemen laba, sedangkan manipulasi aktivitas real memerlukan biaya yang
lebih besar daripada manipulasi akrual, antara lain karena manajemen laba real
berdampak negatif seacara langsung terhadap arus kas perusahaan dimasa yang akan
datang (Cohen dan Zarowin, 2010). Pada kondisi financial distress dan ancaman
bankcrupcy risk, perusahaan mungkin memilih untuk tidak melakukan atau mengurangi
manipulasi laba aktivitas real karena memerlukan biaya yang lebih besar (Li et al., 2020;
Gandhi, 2021; Mulyono dan Suk, 2018; Veganzones dan Severin, 2017). Li et al. (2020),
misalnya menemukan bahwa entitas yang mengalami financial distress akan
menggunakan manajemen laba dengan preferensi akrual dari pada manajemen laba real
setelah mempertimbangkan biaya dan keharusan untuk mengungkapkan internal control.

Studi sebelumnya menemukan bahwa perusahaan yang menghadapi financial
distress dan bankruptcy risk tidak mampu melakukan manipulasi aktivitas real, sehingga
memilih alternatif lain seperti manipulasi aktivitas akrual dengan biaya yang lebih
sedikit, sedangkan perusahaan sehat lebih memilih aktivitas real (Muljono dan Suk, 2018;
Veganzones dan Severin, 2017). Pada era COVID-19 tahun 2020, banyak perusahaan
yang terindikasi mengalami financial distress dan bankruptcy risk dengan melakukan
pemutusan hubungan kerja besar — besaran dengan karyawannya demi mengurangi biaya
yang harus dikeluarkan perusahaan. Oleh karena itu pada era COVID-19, manajer diduga
lebih memilih manajemen laba akrual daripada aktivitas real.

Studi ini menguji pengaruh financial distress dan bankruptcy risk terhadap
manipulasi aktivitas real pada periode pengamatan tahun 2017 - 2020 untuk negara-
negara ASEAN. Berbeda dengan studi sebelumnya yang dilakukan pada negara maju,
studi ini menguji apakah terdapat pola hubungan yang sama antara financial distress,
bankruptcy risk dan manipulasi aktivitas real pada lima negara di ASEAN, yaitu
Singapore, Malaysia, Indonesia, Filipina, dan Thailand yang terkena dampak langsung
pandemi COVID-19 yang dimulai pada tahun 2020. Kedua, tidak banyak studi yang
mendokumentasikan bagaimana pola financial distress dan bankruptcy risk terhadap
perilaku aktivitas real pada era COVID-19. Oleh karena itu untuk menjawab pertanyaan
penelitian ini, studi ini menguji asosiasi financial distress dan risiko kebangkrutan
terhadap tindakan manipulasi aktivitas real pada periode COVID-19.
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II. TELAAH LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
2.1 Tekanan Keuangan dan Manajemen Laba Real

Dari sudut pandang teori keagenan/Agency theory, shareholders mempunyai
kepentingan untuk meminta peningkatan profit dan pembagian dividen sementara itu
manajer mempunyai kepentingan untuk memaksimalkan kebutuhan ekonomi dan
psikologi mereka, sehingga hal ini dapat menimbulkan masalah keagenan (Soewarno,
2018). Terdapatnya asimetri informasi berdasarkan teori keagenan, membuat manajer
mempunyai kesempatan untuk melakukan manipulasi angka-angka akuntansi yang
diungkapkan pada laporan keuangan, sehingga manajer perusahaan menjadi mempunyai
kesempatan untuk melakukan penyesuaian terhadap pola pelaporan laba perusahaan
untuk memperlihatkan kinerja yang baik (Adryanti, 2019). Perusahaan pada posisi
financial distress akan lebih sulit untuk dapat memenuhi ekspetasi dan harapan dari para
investor, utamanya karena angka laba yang di laporkan lebih rendah dari apa yang
diharapkan. Sesuai dengan teori Kaznik (1999) bahwa pada kondisi kesulitan keuangan
ini terdapat kekuatiran bahwa reputasi perusahaan akan memburuk dan terjadi konflik
dengan investor karena forecast laba menjadi kurang akurat, sehingga mendorong
manajer untuk melakukan penyesuaian terhadap laba yang dilaporkan.

Peneliti terdahulu menemukan bahwa perusahaan yang ada pada kondisi financial
distress yang tinggi maka, manajer cenderung memilih melakukan manipulasi demi
meningkatkan laba (income-increasing earnings management) melalui aktivitas real
karena hal tersebut lebih sulit untuk dideteksi sehingga dikatakan lebih aman, walaupun
lebih menghabiskan biaya, terutama dalam menghadapi risiko kebangkrutan (Campa dan
Camacho-Minano, 2015; Campa, 2019). Studi ini didukung oleh Nagar dan Sen (2018)
dimana dalam tahap kesulitan keuangan awal, perusahaan akan mengambil keputusan
untuk manipulasi nilai laba dari aktivitas real dengan cara mengurangi beban
diskresioner. Ghandi (2021) menemukan bukti dimana perusahaan yang sedang dalam
kesulitan keuangan, untuk menghindari rugi maka perusahaan melakukan memanipulasi
labanya melalui aktivitas real dengan cara mengurangi overproduction dan meningkatkan
pengeluaran diskresioner.

Sebaliknya, kondisi dari kesulitan finansial dalam periode yang lama dapat
menyebabkan perusahaan menghadapi risiko kebangkrutan. Manajer akan merasakan
tekanan yang besar sehingga, mereka merasa perlu untuk menggiatkan manipulasi laba
demi menghindari furnover, mencegah adanya perjanjian utang yang terlanggar dan
mencegah kemungkinan perusahaan untuk jatuh dalam kebangkrutan (Muljono dan Suk,
2018).

Peneliti terdahulu menemukan bukti apabila perusahaan - perusahaan yang sedang
pada posisi kesulitan keuangan dan tergolong kondisi yang “tidak sehat” akan melakukan
manipulasi dengan cara menggelembungkan laba secara besar untuk menutupi performa
perusahaan yang tidak baik dari pengetahuan publik (Campa dan Minano, 2013).
Penelitian lebih lanjut dilakukan oleh Campa dan Camacho-Minano (2015) memberikan
bukti bahwa dari tahap-tahap kebangkrutan perusahaan, manajer akan melakukan
manajemen laba real terutama pada tahapan awal dari kebangkrutan untuk mencegah
kemungkinan bangkrut. Temuan studi tersebut sejalan dengan Kim et al. (2012) yang
mendapatkan hasil dimana perusahaan yang mengalami kesulitan terutama yang memiliki
risiko kebangkrutan lebih tinggi maka, perusahaan akan melakukan income-increasing
earning management. Berdasarkan argumentasi diatas maka hipotesis pertama yang akan
diuji adalah sebagai berikut:

H1a: Financial distress mempunyai pengaruh positif pada manajemen laba real.
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H1b: Bankruptcy risk mempunyai pengaruh positif pada manajemen laba real.

Pandemi COVID-19, Tekanan Kuangan dan Risiko Kebangkrutan

Virus COVID-19 yang dengan cepat menyebar menyebabkan masyarakat di dunia
harus melakukan isolasi mandiri atau karantina, akibatnya masyarakat lebih jarang
melakukan perjalanan dan mengurangi pembelian barang atau jasa yang mengharuskan
mereka melakukan kontak dekat dengan pihak lain, global supply chain terganggu, dan
financial service system mengalami kesusahan likuiditas (Brinca, Duarte dan e Castro,
2020; Triggs dan Kharas, 2020). Kondisi social distancing dan regulasi kesehatan lainnya
sebagai bentuk penganggulangan pandemi tersebut walaupun berperan besar dalam
mengurangi kasus namun juga berkontribusi besar dalam kejatuhan aktivitas ekonomi
(Didier, 2021). Banyak indeks harga saham perusahaan besar mengalami penurunan
drastis (Baker et al., 2020), bahkan satu per tiga nilai saham tersebut jatuh akibat dari
antisipasi kerugian (Didier, 2021). Kondisi ini menyebabkan perusahaan mengalami
financial distress dan manajer jatuh dalam tekanan dalam upaya untuk menyelamatkan
perusahaan.

Dalam upaya untuk menjaga keberlangsungan perusahaan, manajer tidak akan ragu
untuk melakukan cara - cara termasuk manipulasi laba demi menyelamatkan kondisi
perusahaan agar mampu untuk tetap lanjut beroperasi. Perusahaan mempunyai hubungan
dengan sekelompok key stakeholders dimana untuk membentuk hubungan tersebut
memakan biaya dan waktu yang lama dan harus dipertahankan (Hamermesh dan Pfann,
1996, Kahn dan Wagner, 2021). Terjadinya pandemi COVID-19 merusak hubungan
tersebut secara signifikan yang berakibatkan pada pemulihan kondisi ekonomi yang lebih
lama. Hal ini termasuk yang menambah tekanan pada manajer di waktu perusahaan
mengalami financial distress dan berhadapan dengan bankruptcy risk. Tekanan ini pada
akhirnya memengaruhi pengambilan keputusan manajer (Li et al., 2020) sehingga
manajer terdorong melakukan manipulasi laba untuk menghindarkan entitas dari
kebangkrutan (Muljono dan Suk, 2018).

Campa (2019) menemukan bahwa dalam kondisi terjadi kesulitan keuangan pada
suatu perusahaan atau tidak sehat, manajer cenderung akan melakukan increasing
earning management melalui manajemen laba real. Koch (2002) menemukan bahwa
perusahaan akan semakin melakukan manajemen laba apabila tingkat financial distress
juga semakin tinggi. Penelitian ini di dukung Kim et al., (2012) bahwa perusahaan yang
menghadapi financial distress dan terdapat bankruptcy risk yang lebih tinggi, akan
melakukan manajeman laba aktivitas real, yaitu income increasing management.
Berdasarkan argumentasi diatas, maka hipotesis kedua dinyatakan sebagai berikut:

H2a: Financial distress semakin berpengaruh positif terhadap manajemen laba real di era
COVID-19 dibandingkan dengan era serbelumnya.

H2b: Bankruptcy risk semakin berpengaruh positif terhadap manajemen laba real di era
COVID-19 dibandingkan dengan era sebelumnya.

III. METODOLOGI PENELITIAN
3.1 Sampel Penelitian

Peneliti memilih sampel dengan menerapkan metode purposive sampling dimana
terdapat ketentuan tertentu dalam pemilihan sampel penelitian. Hal ini dilakukan agar
hasil dari penelitian dapat memenuhi tujuan penelitian yang sudah di tetapkan. Beberapa
ketentuan tersebut adalah sebagai berikut:
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1. Merupakan perusahaan publik yang berada di negara ASEAN khusus Singapore,
Indonesia, Malaysia, Filipina dan Thailand.

2. Merupakan perusahaan publik yang dimana telah mempublikasikan informasi
keuangan untuk tahun buku 2017 sampai dengan tahun buku 2020.

3. Informasi keuangan yang telah dipublikasikan adalah lengkap untuk memenuhi
kriteria variabel penelitian.

3.2 Sumber Data

Peneliti mengumpulkan data sekunder yang bersumber dari laporan keuangan
tahunan periode 2017 - 2020. Data keuangan dari 5 negara ASEAN dikumpulkan dari
sumber S&P  Global  Market  Intelligence  Database  melalui  situs
https://platform.spgi.spglobal.com/ dan data-data variabel kontrol lintas negara ASEAN
diperoleh dari World Bank melalui situs https://data.worldbank.org.

3.3 Teknik Pengumpulan Data

Studi ini menggunakan data sekunder artinya untuk mendapatkan data yang
diinginkan tidak bisa dilakukan secara langsung, melainkan melalui sumber lainnya. Data
sekunder yang dikumpulkan oleh peneliti merupakan hasil observasi atas data keuangan
perusahaan yang dipublikasikan pada laporan keuangan tahunan. Data juga diperoleh dari
hasil telaah literatur atas buku dan jurnal yang sudah dikumpulkan peneliti terkait dengan
topik yang diteliti.

3.4 Model Empiris Penelitian
Pada studi ini, terdapat dua model empiris yang telah disusun oleh peneliti. Model
pertama disusun untuk menguji kondisi financial distress dan bankruptcy risk terhadap
manajemen laba real tanpa variabel COVID-19, dan model 2 disusun untuk menguji
kondisi financial distress dan bankruptcy risk dengan variabel COVID-19.
Model 1 disusun untuk menguji hipotesis 1a dan 1b, sebagai berikut:
REM;; = ag + B;DISTRESS_1; + B,DISTRESS_2;; + B3BANKRUPT;
+ B4GDP; + B5INFLATION;; + BgECGRW; + B,SIZE; + BgLEV;
+ BgGROWTHi,t + €it
Model 2 disusun untuk menguji hipotesis 2a dan 2b, sebagai berikut:
REM; = oy + B;DISTRESS_1; + B,DISTRESS_2; + B3BANKRUPT;
+ B4DISTRESS_1 x COVID19; + BsDISTRESS_2 X COVID19;
+ B¢BANKRUPT x COVID19; + $,COVID19;, + BgGDP;
+ BoINFLATION;  + B1oECGRW; + B11SIZE; + B2 LEV;¢
+ Bﬂ;GROWTHi't + Ei,t
Dimana:
REM; ¢ = Manajemen laba real mengikuti model Kim dan Park
(2014).
Variabel dummy, diberi angka 1 jika perusahaan
mengalami /oss atau CFO negatif; dan 0 jika lainnya.
Variabel dummy jika 1 maka perusahaan mempunyai
R/E negatif dua tahun berturut — turut; dan 0 jika
lainnya.
BANKRUPT;y = Risiko kebangkrutan dihitung menggunakan model
Zmijewski, pada perusahaan 7 di tahun .

DISTRESS_1;

DISTRESS_2; ;
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DISTRESS_1 = Perusahaan yang mengalami loss atau CFO negatif

X COVID19; pada tahun 2020.

DISTRESS_2 = Perusahaan yang mempunyai saldo laba negatif dua

x COVID19; tahun berturut — turut pada era COVID-19.

BANKRUPT = Risiko kebangkrutan perusahaan i pada tahun 2020.

x COVID19;

COVID19;, = Variabel dummy, diberi angka 1 jika tahun 2020
dimana terjadi COVID-19; dan 0 jika lainnya.

GDP,; = Variabel kontrol antar negara ASEAN, yaitu natural
logaritma dari tingkat GDP per kapita.

INFLATION;, = Variabel kontrol antar negara ASEAN, tingkat inflasi
dalam desimal untuk negara i pada tahun .

ECGRW; ¢ = Variabel kontrol antar negara ASEAN, tingkat
pertumbuhan ekonomi dalam desimal pada negara i di
tahun .

SIZE; = Variabel kontrol, yaitu dari natural logaritma asset,
pada perusahaan i di tahun ¢.

LEV; ¢ = Variabel kontrol, /everage didapatkan dengan total
debt dibagi fotal asset, pada perusahaan i di tahun ¢.

GROWTH; = Variabel kontrol, tingkat pertumbuhan perusahaan
dapat diilihat dari perubahan penjualan tahun ¢ dibagi
penjualan tahun sebelumnya.
Konstanta.

€ = Tingkat error.

3.5 Definisi Variabel Operasional
3.5.1 Real Earnings Management (REM)

Variabel utama dari sebuah penelitian yang menjadi fokus dan pusat perhatian dari
peneliti dikatakan sebagai dependen. Studi ini memiliki variabel dependen yang akan
diuji berupa manajemen laba real. Sesuai dengan proksi yang di kembangkan oleh Kim
dan Park (2014) yang mengikuti model manajemen laba dari Roychowdhury (2006),
Cohen et al. (2008) dan Cohen dan Zarowin (2010), maka manajemen laba real akan
dihitung menggunakan 3 pengukuran yaitu; abnormal level of cash flow (AB_CFO),
abnormal production cost (AB_PROD) dan abnormal discretionary expense (AB_EXP).

Model untuk mengukur tingkat normal arus kas dari aktivitas operasi adalah sebagai
berikut:

POyt g () + By () + By (it
= Qa a &;
Airq 0 ! A1t ! Air—q 2 Ajt—q bt
Keterangan:

CFO;, = Kas dari aktivitas operasi pada perusahaan i di tahun ¢

A; . = Total aset pada perusahaan i di tahun ¢

Si+ = Net Sales pada perusahaan i di tahun ¢

ASit=Si¢-Sit-1

&; ¢+ = Tingkat error.

Tingkat arus kas abnormal dari aktivitas operasi (AB_CFO) kemudian

diestimasikan dengan cara mencari selisih dari arus kas aktivitas operasi yang aktual
dengan yang diestimasikan “normal” berdasarkan rumus.
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Dalam menghitung biaya produksi maka terdapat dua elemen yaitu cost of goods
sold (COGS) dan inventory. Model untuk menghitung normal COGS adalah sebagai
berikut:

COGS;;
) =a0+a1( )"‘ﬁ( )+£lt
it—1 l -1t lt 1
Model untuk menghitung normal mventory growth adalah sebagai berikut:
AINV;, ASie
) —a0+a1( )+,31( )+,32( ) + &
it—1 l t—1 l t—1 l t—1

Estimasi dari biaya produksi normal kemudian dihitung menggunakan rumus
COGS dan inventory sebagai berikut

PROD;; Sit-1
) —a0+a1( )"‘ﬁl( )"‘ﬁz( )+ﬁ3( ) + &
it—1 lt 1 lt 1 lt 1 lt 1
Keterangan:

COGS; = Cost of goods sold pada perusahaan 7 di tahun ¢

AINV; .= Perubahan nilai inventory pada tahun ¢

A; . = Total aset pada perusahaan i di tahun ¢

Si+ = Net Sales pada perusahaan i di tahun ¢

ASit=Si¢-Sit-1

&; += Tingkat error.

Kemudian, nilai dari abnormal production cost (AB_PROD) didapatkan dengan
menghitung selisih antara actual production cost dengan normal production cost yang
diestimasikan menggunakan rumus.

Biaya diskresioner menurut Kim dan Park (2014) diekspresikan sebagai fungsi
lagged sales, berbeda dengan Roychowdhury (2006) dan Cohen et al. (2008) yang
menggunakan fungsi current sales untuk biaya diskresioner.

Biaya diskresioner normal (AB_EXP) diestimasikan menggunakan model berikut:

DISEXPu _ o 1 Sues
— Y —ayta
Ait— O T A1

Kemudian nilai dari abnormal discretionary expense (AB_EXP) dihitung dengan
mencari selisih antara nilai actual discretionary expense dengan normal discretionary
expense yang diestimasikan menggunakan rumus.

Mengikuti Kim dan Park (2014) dengan menggunakan ketiga variabel AB_CFO,
AB PROD dan AB_EXP tersebut maka manajemen laba real (REM) dihitung sebagai
berikut: REM = (AB_PROD) - (AB_CFO) - (AB_EXP)

)+ Eit

3.5.2 Variabel Independen

Peneliti menggunakan dua variabel independen yaitu tekanan keuangan (financial
distress) dan risiko kebangkrutan (bankruptcy risk) sebagai variabel utama atau predictor.
Selain itu pada studi ini juga terdapat variabel kontrol yang turut memengaruhi variabel
dependen.

3.5.2.1 Tekanan Keuangan/Financial Distress

Financial distress mengindikasikan bahwa perusahaan tidak mempunyai nominal arus
kas yang dibutuhkan demi memenuhi seluruh kewajibannya. Terdapat dua karakteristik
yang menandakan perusahaan sedang berada pada kondisi financial distress yaitu; jika
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perusahaan mempunyai arus kas operasi dan/atau pendapatan yang menunjukkan nilai
negatif (DISTRESS 1) dan jika perusahaan mempunyai nilai dari retained earning yang
memperlihatkan nilai negatif selama dua tahun berturut - turut (DISTRESS 2).
Kordestani (2011) melakukan penelitian untuk menentukan financial distress dimana ia
menguji beberapa kombinasi dari arus kas perusahaan dan menemukan bukti bahwa
perusahaan yang melaporkan arus kas operasi yang negatif lebih berkemungkinan untuk
jatuh dalam kondisi tekanan keuanga/ financial distress. Oleh karena itu, operasionalisasi
variabel utama financial distress (DISTRESS 1) menggunakan pengukuran sebagai
berikut:
1 = apabila perusahaan mengalami kerugian (/oss) dan/atau angka arus kas operasi
yang negatif
0 = apabila perusahaan tidak mengalami kerugian (/oss) atau mempunyai angka arus
kas operasi yang positif
Apabila sebuah perusahaan dapat menghasilkan nilai retained earnings yang lebih
tinggi dari tahun sebelumnya maka perusahaan tersebut dikatakan tidak sedang dalam
kondisi financial distress (Darmawan dan Supriyanto, 2018). Hal ini mengimplikasikan
apabila perusahaan mempunyai nilai retained earnings yang lebih buruk dari sebelumnya
maka perusahaan tergolong dalam kondisi financial distress. Menurut Nurhayanti,
Mufidah dan Kholidah (2017), penurunan dari retained earnings menyebabkan nilai dari
total equity menjadi defisit dan apabila retained earnings terus menerus mengalami
penurunan akan mengakibatkan nilai fotal asset yang lebih sedikit dari pada total
liabilities sehingga memicu kondisi financial distress. Oleh karena itu, operasionalisasi
variabel utama financial distress (DISTRESS 2) menggunakan pengukuran sebagai
berikut:
1 = apabila perusahaan mempunyai angka retained earning negatif 2 tahun berturut
- turut.
0= apabila perusahaan tidak mempunyai angka refained earning negatif 2 tahun
berturut - turut.

3.5.2.2 Risiko Kebangkrutan/Bankruptcy Risk
Bankruptcy risk dapat diukur dengan berbagai metode, pada penelitian ini, peneliti
menggunakan perediksi kebangkrutan oleh Zmijewski (1984) dan Altman’s Zscore
(1968) sebagai uji sensitivitas terhadap risiko kebangkrutan.

Pengukuran risiko kebangkrutan Zmijewski (1984) menggunakan sekelompok rasio
- rasio keuangan yaitu; return on asset, debt to asset dan current ratio. Nilai dari prediksi
kebangkrutan Zmijewski yang lebih tinggi menandakan risiko kebangkrutan pada
perusahaan tersebut lebih besar atau dapat dikatakan bahwa perusahaan tersebut
mempunyai kemungkinan untuk jatuh dalam kebangkrutan yang lebih besar. Mengikuti
Chi dan Chin (2011) maka rumus model Zmijewski (1984) sebagai berikut: b* =
—4,803 — 3,6(X;) + 5,4(X,) + 0,1(X3)

Dimana:

X1= net income/total assets

X,= total debt/total assets

X3= current assets/current liabilities

Metode Altman’s Zscore merupakan alat yang digunakan untuk mengukur
kemungkinan dari perusahaan jatuh dalam kebangkrutan, dengan mempertimbangkan
profitabilitas, leverage, likuiditas, solvency dan aktivitas (Cooper dan Uzun, 2019).
Metode Altman’s Zscore ini juga dianggap yang paling robust untuk memprediksi
kebangkrutan, dan sudah digunakan oleh peneliti - peneliti sebelumnya.
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Penelitian ini menggunakan model Altman’s Zscore yang sudah disesuaikan untuk
kondisi ekonomi Asia mengikuti Li et al. (2020) dalam mengukur risiko kebangkrutan,
dengan rumus sebagai berikut: ZSCORE;; = 0,3(X;) + 1,0(X;) + 1,4(X3) + 1,2(X,) +
0,6(Xs)

Dimana:

X, =rasio net income/total assets

X,= sales/total assets

X3 = retained earnings/total assets

X, = working capital/total assets

X5 = market value total equity/total assets

Jika nilai dari Zscore semakin kecil maka hal ini berarti perusahaan berada dalam
risiko kebangkrutan yang lebih besar. Namun jika nilai Zscore lebih tinggi maka
menandakan perusahaan dalam kondisi yang lebih baik.

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif menjelaskan data — data dari setiap variabel yang telah dikumpulkan.
Pada temuan analisis statistik deskriptif diperoleh rata — rata, standar deviasi, minimum
dan maksimum dari setiap variabel yang diteliti dalam studi ini.

Tabel 4.1 Statistik Deskriptif

Variabel Mean Std.Dev Min Max
REM -0.0778 -0.2812 -1.2345 0.8414
DISTRESS 1 0.4245 0.4943 0 1
DISTRESS 2 0.1972 0.3979 0 1
B ZM -2.2664 1.1876 -4.2262 2.2950
COVIDI19 0.25 0.4330 0 1
SIZE 11.9084 1.6016 8.8024 16.5453
LEV 0.4197 0.2164 0.0443 1.0427
GROWTH 0.0311 0.3588 -0.7163 1.9906
GDPPC 9.3069 0.8466 8.0870 11.1076
INFLATION 0.0098 0.0147 -0.0113 0.0387
ECGRW 0.0184 0.0433 -0.0608 0.0634
Catatan: Setiap data kontinu dilakukan windsorization 5% dan 95% untuk menghindari data
yang bersifat outliers.

Sumber: Data output Stata ver.18.0

Tabel 4.1 mendeskripsikan seluruh variabel operasional. Variabel utama
manajemen laba real (REM) secara keseluruhan mempunyai rata — rata -0.0778 atau —
7.78%, dengan nilai maksimum 0.8414 dan nilai minimum -1.2345. Hasil analisis
statistik deskriptif manajemen laba real (REM) sebelum terjadi pandemi COVID-19 dan
ketika terjadi COVID-19, ditemukan bahwa rata — rata manajemen laba real sebelum
COVID-19 adalah -0.7995 dan ketika pandemi COVID-19 adalah -0.7173 sebagaimana
terdapat pada Gambar 4.1.
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Sumber: Data output Stata ver.18.0
Gambar 4.1 Rata — rata REM sebelum dan ketika krisis keuangan
tahun 2020 yang disebabkan oleh Covid-19

Dari gambar 4.1 tersebut dapat dilihat bahwa pada era krisis keuangan tahun 2020
yang disebabkan oleh COVID-19 yang ditandakan dengan 1, yaitu untuk tahun 2020,
manajemen laba real (REM) mempunyai rata — rata yang lebih besar dari pada era
sebelum COVID-19 yang ditandakan O untuk tahun 2017, 2018 dan 2019. Hal ini
mengimplikasikan bahwa ketika terjadi krisis keuangan atau pandemi COVID-19 lebih
banyak praktik manajemen laba real dibandingkan sebelum COVID-19.

Hasil analisis per negara diperoleh bahwa manajemen laba real mempunyai rata —
rata disetiap negara yaitu -0.099 di negara Singapore (nomor 1 pada sumbu Y), -0.0690
di negara Indonesia (nomor 2), -0.0472 di negara Malaysia (nomor 3), 0.0327 di negara
Filipina (nomor 4) dan -0.1148 di negara Thailand (nomor 5). Dari hasil ini dapat
diketahui bahwa dari antara lima negara ASEAN yang menjadi objek studi, negara
Filipina memiliki rata — rata manajemen laba real yang tertinggi. Temuan ini
diilustrasikan seperti gambar 4.2 dibawah.

-15 -1 -05 0 05

Mean REM
Graph by couniry

Sumber: Data output Stata ver.18.0
Gambar 4.2 Rata — rata real earnings management (REM) per negara ASEAN
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Sumber: Data output Stata ver.18.0
Gambar 4.3 Rata — rata real earnings management (REM) per industri

Dari gambar 4.2 memperlihatkan sebaran rata — rata manajemen laba real pada
setiap negaranya. Negara Singapore (nomor 1, sumbu Y), Indonesia (nomor 2), Malaysia
(nomor 3), Filipina (nomor 4) dan Thailand (nomor 5). Dapat dilihat bahwa negara
Filipina mempunyai rata — rata manajemen laba real tertinggi, diikuti oleh Malaysia,
Indonesia, Singapore dan Thailand. Hasil ini mengimplikasikan bahwa dari kelima
negara ASEAN yang diteliti, negara Filipina adalah yang paling banyak dalam
melakukan praktik manajemen laba real, sementara itu Indonesia berada pada posisi
tengah negara yang melakukan manajemen laba real.

Gambar 4.3 diatas memperlihatkan rata — rata manajemen laba real berdasarkan
klasifikasi industri perusahaan yang beroperasi di Singapore, Indonesia, Malaysia dan
Filipina. Industri dengan rata — rata manajemen laba real tertinggi adalah industri real/
estate (kode 9), diikuti oleh industri utilities (kode 10), energy (kode 4), materials (kode
8), industrials (kode 6), lalu industri consumer staples (kode 3) dan information
technology (kode 7) memiliki nilai rata — rata manajemen laba real yang mirip, industri
communication service (kode 1), health care (kode 5) dan yang memiliki rata — rata
menajemen laba real terendah adalah industri consumer discretionary (kode 2).

Tabel 4.1 memperlihatkan variabel independen financial distress (DISTRESS 1)
diukur dengan dummy dimana 1 menandakan perusahaan mengalami kerugian dan/atau
mempunyai arus kas operasi negatif dan 0 jika lainnya, mempunyai rata — rata 0.4245
atau 42.45% dari total sampel perusahaan yaitu 563 perusahaan yang diteliti mengalami
kerugian atau arus kas operasi negatif. Lalu financial distress (DISTRESS 2) yang juga
diukur dengan dummy dimana 1 menandakan perusahaan mempunyai saldo laba
(retained earnings) negatif dua tahun berturut — turut dan 0 jika lainnya, mempunyai rata
—rata 0.1972 atau 19,72% dari total sampel perusahaan yaitu 261 perusahaan yang diteliti
mempunyai saldo laba (retained earnings) negatif dua tahun berturut — turut.
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Sumber: Data output Stata ver.18.0
Gambar 4.4 Rata — rata Financial Distress sebelum dan ketika krisis
keuangan tahun 2020 yang disebabkan oleh Covid-19

Financial distress merupakan variabel dummy, dengan nilai maksimum adalah 1 dan
minimum adalah 0.

Hasil analisis financial distress sebelum pandemi COVID-19 dan ketika COVID-
19, ditemukan rata — rata DISTRESS 1 sebelum COVID-19 adalah 0.4117 dan ketika
COVID-19 adalah 0.4630, sedangkan rata — rata DISTRESS 2 sebelum COVID-19
adalah 0.1895 dan ketika COVID-19 adalah 0.2202. Temuan ini diilustrasikan seperti
pada gambar 4.4 diatas. Hal ini mengimplikasikan bahwa lebih banyak perusahaan yang
jatuh dalam financial distress di era COVID-19 yaitu yang mengalami kerugian atau arus
kas operasi negatif dan saldo laba yang negatif dua tahun berturut-turut.

Risiko kebangkrutan (B_ZM) pada tabel 4.2 mempunyai nilai rata - rata -
2.2664, dengan maksimum 2.2950 dan minimum -4.2262. Nilai risiko kebangkrutan
dengan model Zmijewski yang lebih tinggi menandakan bahwa perusahaan lebih
mungkin untuk jatuh dalam kebangkrutan.
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T T T T T T
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Sumber: Data output Stata ver.18.0
Gambar 4.5 Rata — rata Bankruptcy Risk sebelum dan ketika Covid-19
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Gambar 4.5 diatas menggambarkan hasil analisis risiko kebangkrutan berdasarkan
periode sebelum terjadinya pandemi COVID-19 dan ketika COVID-19. Ditemukan
bahwa nilai bankruptcy risk Zmijewski ketika COVID-19, ditandai dengan angka 1, lebih
tinggi yaitu -2.150 dibandingkan sebelum COVID-19, ditandai dengan angka 0, yaitu -
2.305. Peneliti melakukan uji beda terhadap bankruptcy risk sebelum dan ketika COVID-
19, dapat dilihat pada lampiran 14. Ditemukan bahwa perbedaan rata — rata nilai risiko
kebangkrutan yaitu -0.154 dan nilai Prob. sebesar 0.0000. Artinya, walaupun nilai dari
rata — rata risiko kebangkrutan tidak jauh berbeda, tetap ditemukan perbedaan sebelum
dan ketika COVID-19 memiliki signifikansi yang tinggi pada 1%. Nilai risiko
kebangkrutan yang lebih tinggi menandakan bahwa ketika era COVID-19 perusahaan
lebih berpotensi untuk jatuh dalam kebangkrutan.

Variabel kontrol ukuran perusahaan (SIZE) yang diestimasikan dengan natural
logaritma dari total aset pada tabel 4.1 mempunyai rata — rata 11.908, dengan nilai
maksimum 16.545 dan minimum 8.802. Kekurangannya dari sampel penelitian ini, tidak
terdapat data asli dari rata-rata total asset perusahaan dari lima negara yang dijadikan
sampel karena sudah dinatural logaritma. Variabel kontrol leverage (LEV) yang diukur
dengan debt ratio mempunyai nilai rata — rata 0.4197 atau 41,97%, dengan nilai
maksimum 1.427 dan nilai minimum 0.0443. Menandakan bahwa dari total aset yang
dimiliki rata — rata 41,97% dibiayai oleh hutang. Variabel kontrol pertumbuhan
perusahaan (GROWTH) yang diukur berdasarkan penjualan pada tabel 4.1
memperlihatkan nilai rata — rata 0.03117, dengan nilai maksimum 1.990 dan nilai
minimum -0.7163.

Tabel 4.1 mendeskripsikan variabel kontrol lainnya yaitu GDP per kapita (GDPPC)
mempunyai nilai rata — rata 9.306, nilai tertinggi untuk GDP per kapita adalah 11.107 dan
terendah adalah 8.087. Variabel kontrol tingkat inflasi (INFLATION) mempunyai rata —
rata 0.0098 dengan nilai tertingginya 0.038 dan terendah -0.0113. Terakhir, variabel
kontrol pertumbuhan ekonomi mempunyai rata — rata 0.0184, dengan tingkat
pertumbuhan ekonomi tertinggi yaitu 0.0634 dan terendah -0.0608.

4.2 Analisis Korelasi
Analisis korelasi menjabarkan hubungan dari setiap variabel operasional yaitu variabel
dependen dengan variabel independen dan variabel kontrol, serta dapat mengetahui
tingkat signifikansi dari hubungan tersebut. Adapun analisis korelasi dapat menjadi
sebuah indikasi awal untuk melakukan uji hipotesis. Peneliti menggunakan metode
Pairwise Correlation dan batas signifikansi 10%. Dengan menggunakan metode ini
koefisien korelasi terbesar adalah 1 yang menandakan hubungan sempurna antar variabel.
Dapat dilihat pada tabel 4.2 dibawah bahwa hubungan variabel manajemen laba real
(REM) dengan manajemen laba real (REM) adalah 1, artinya memiliki hubungan yang
sempurna, sama dengan hubungan antara variabel DISTRESS 1 dengan DISTRESS 1
dan variabel yang lainnya. Hubungan financial distress yaitu DISTRESS 1 dan
DISTRESS 2 mempunyai hubungan yang signifikan terhadap manajemen laba real
(REM), dilihat dari nilai koefisien 0.3499 dan 0.1662 secara berurutan yang menandakan
hubungan positif dan signifikan pada 1%. Variabel risiko kebangkrutan (B ZM)
mempunyai koefisien 0.1541 dan signifikan pada 1% terhadap variabel rem. Artinya,
terdapat hubungan yang positif antara bankruptcy risk dengan manajemen laba real.
Dapat dikatakan bahwa perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan dan menghadapi
risiko kebangkrutan cenderung melakukan manajemen laba real. Hasil analisis korelasi
financial distress dan bankruptcy risk terhadap manajemen laba real yang ditemukan
sesuai dengan hipotesis yang telah disusun.
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Variabel kontrol umum yang digunakan peneliti yaitu ukuran perusahaan (SIZE),
leverage (LEV) dan pertumbuhan perusahaan (GROWTH) mempunyai nilai koefisien
0.0495, 0.0646 dan 0.2184 secara berurutan dan seluruhnya signifikan pada 1% terhadap
manajemen laba real (REM). Sementara itu, variabel kontrol antar negara ASEAN yang
ditetapkan peneliti berupa GDP per kapita (GDPPC), tingkat inflasi (INFLATION) dan
pertumbuhan ekonomi (ECGRW) mempunyai nilai koefisien -0.0245, 0.0340 dan 0.0053
secara berurutan. GDP per kapita dan tingkat inflasi signifikan pada 1% terhadap
manajemen laba real (REM), akan tetapi pertumbuhan ekonomi tidak mempunyai
korelasi terhadap manajemen laba real (REM).

4.3 Hasil Uji Hipotesis

Model 1 menguji apakah financial distress dan bankruptcy risk secara positif
memengaruhi manajemen laba real, dapat dilihat pada tabel 4.3. Financial distress
diproksikan dengan DISTRESS 1 dan DISTRESS 2. Variabel DISTRESS 1 diukur
dengan dummy variabel yang diberikan tanda 1 apabila perusahaan mengalami kerugian
atau mempunyai arus kas operasi yang negatif, dan 0 jika lainnya, diperoleh hasil
koefisien 0.1922 dengan nilai Prob. 0.000. Hal ini menandakan bahwa DISTRESS 1
berpengaruh positif dan signifikan pada 1% terhadap manajemen laba real. Kemudian,
distress_2 diukur dengan dummy variabel yang diberikan tanda 1 apabila perusahaan
mempunyai saldo laba negatif dan 0 jika lainnya, diperoleh hasil koefisien 0.0532 dengan
nilai Prob. 0.000. Artinya, terdapat hubungan positif yang signifikan pada 1% antara
DISTRESS 2 dengan manajemen laba real. Hasil pengujian ini mengindikasikan bahwa
pada perusahaan yang mengalami financial distress, maka manajer perusahaan akan
melakukan manajemen laba real. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa Hipotesis 1a
yang menyatakan financial distress mempunyai pengaruh positif terhadap manajemen
laba real diterima.

Bankruptcy risk (B_ZM) diukur dengan metode Zmijewski, memperlihatkan nilai
koefisien 0.1005 dengan nilai Prob. 0.000. Hal ini mengindikasikan bahwa risiko
kebangkrutan mempunyai hubungan yang positif dan signifikan pada 1% terhadap
manajemen laba real. Dengan perkataan lain, perusahaan yang berhadapan dengan risiko
kebangkrutan, maka manajer perusahaan akan melakukan manajemen laba real. Oleh
karena itu, dapat disimpulkan bahwa Hipotesis 1b yang menyatakan bankruptcy risk
mempunyai pengaruh positif terhadap manajemen laba real diterima.

Pada model 2 untuk menguji apakah financial distress dan bankruptcy risk di masa
pandemi COVID-19 akan secara positif semakin memengaruhi manajemen laba real. Dari
tabel 4.3 dapat dilihat bahwa financial distress di masa COVID-19 di proksikan dengan
DIS1COV dan DIS2COV. Variabel DISICOV merupakan dummy yang diberikan tanda
1 apabila perusahaan mempunyai angka arus kas operasi negatif atau mengalami kerugian
pada masa COVID-19 yaitu di tahun 2020 dan O jika lainnya. Hasil yang ditemukan,
DIS1COV mempunyai koefisien -0.0148 dengan nilai Prob. 0.337, menandakan bahwa
DIS1COV tidak signifikan terhadap manajemen laba real. Sementara itu, variabel
DIS2COV merupakan dummy yang diberikan tanda 1 jika perusahaan mempunyai saldo
laba negatif di masa pandemi COVID-19 dan O jika lainnya. Hasil yang ditemukan
DIS2COV mempunyai koefisien -0.0075 dengan nilai Prob. 0.714, menandakan bahwa
DIS2COV juga tidak signifikan terhadap manajemen laba real.
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Tabel 4.2 Analisis Korelasi

REM DISTRESS 1 DISTRESS 2 B 7ZM COVID19 SIZE LEV GROWTH
REM 1
DISTRESS_1 0.3499%** 1
0.0000
DISTRESS 2 0.1662*** 0.3565%** 1
0.0000 0.0000
B _ZM 0.1841%*** 0.3416%** 0.3040%** 1
0.0000 0.0000 0.0000
COVID19 0.0127 0.0449%** 0.0334%** 0.0564*** 1
0.3567 0.0011 0.0151 0.0000
SIZE 0.0495*** -0.2063%** -0.2673%** 0.1876%** 0.0129 1
0.0003 0.0000 0.0000 0.0000 0.3488
LEV 0.0646*** 0.1798*** 0.2182%** 0.8840%** 0.0290** 0.3213*** 1
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0344 0.0000
GROWTH 0.2184%*** -0.1166%** -0.0102 -0.0336%* -0.1897%** 0.0178 0.0250* 1
0.0000 0.0000 0.4590 0.0145 0.0000 0.1959 0.0684
GDPPC -0.0245%* 0.0708*** 0.0689%** -0.0132 -0.0190 -0.0743%** -0.0546%** -0.0256%*
0.0739 0.0000 0.0000 0.3357 0.1664 0.0000 0.0001 0.0619
INFLATION 0.0340** -0.0351#** -0.0210 0.0012 -0.5647%** 0.0462*** 0.0319** 0.0911%**
0.0132 0.0106 0.1270 0.9293 0.0000 0.0008 0.0200 0.0000
ECGRW 0.0053 -0.0401%** -0.0366%** -0.0550%** -0.961 1%** -0.0080 -0.0269** 0.1841%***
0.6984 0.0035 0.0076 0.0001 0.0000 0.5609 0.0501 0.0000
Catatan: *** ** * signifikan masing-masing pada tingkat 1%, 5%,10% dengan pairwise correlation.

Sumber: Data output Stata ver.18.0
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Tabel 4.2 Analisis Korelasi (lanjutan)

GDPPC INFLATION ECGRW

GDPPC 1
INFLATION -0.3145%** 1

0.0000
ECGRW -0.0844%** 0.6992*** 1

0.0000 0.0000
Catatan: *** ** * signifikan masing-masing pada tingkat 1%, 5%,
10% dengan pairwise correlation

Sumber: Data output Stata ver.18.0
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Tabel 4.3 Uji Hipotesis

Independent Dependent Variable (REM)
Variables Predicted Model 1 Model 2

Sign Coef. t-test | Prob. Coef. t-test | Prob.
CONSTANT ? 0.0059 0.09 | 0.930 -0.0685 -0.94 | 0.348
DISTRESS 1 + 0.1922%** 25.41 0.000 0.1947*** 22.27 | 0.000
DISTRESS 2 + 0.0532%** 5.47 | 0.000 0.0554*** 4.76 | 0.000
B ZM + 0.1005%** 10.45 | 0.000 0.1010%*** 10.16 | 0.000
DISICOV + - - - -0.0148 -0.96 | 0.337
DIS2COV + - - - -0.0075 -0.37 | 0.714
BZMCOV + - - - -0.0022 -0.29 | 0.775
COVID19 + - - - 0.1102%** 2.63 0.009
SIZE + 0.0347%** 14.14 | 0.000 0.0348*** 14.16 | 0.000
LEV + -0.6031%** | -12.29 | 0.000 | -0.6001*** | -12.27 | 0.000
GROWTH + 0.2242%** 16.97 | 0.000 0.2245%** 17.01 0.000
GDPPC ? -0.0127%** -2.90 | 0.004 -0.0096** -2.12 | 0.034
INFLATION ? 1.1103%** 3.31 0.001 0.5462 1.43 0.153
ECGRW ? -0.4058%** -3.68 | 0.000 0.7620%* 1.91 0.057
Catatan: *** ** * gignifikan masing-masing pada tingkat 1%, 5%, dan 10% dengan two-tailed tests

Sumber: Data output Stata ver.18.0

Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa Hipotesis 2a yang menyatakan financial distress
semakin berpengaruh positif terhadap manajemen laba real di era COVID-19 ditolak.

Variabel BZMCOV memperlihatkan risiko kebangkrutan perusahaan di masa pandemi
Covid-19 yang diukur menggunakan model Zmijewski. Dari tabel 4.3 ditemukan bahwa
BZMCOV mempunyai koefisien -0.0022 dan nilai Prob. 0.775, artinya risiko kebangkrutan di
masa COVID-19 tidak memiliki signifikansi dengan manajemen laba real. Koefisien yang
negatif mengimplikasikan bahwa perusahaan yang menghadapi risiko kebangkrutan di masa
COVID-19 tidak akan melakukan manajemen laba real. Maka, dapat disimpulkan bahwa
Hipotesis 2b yang menyatakan bankruptcy risk semakin berpengaruh positif terhadap
manajemen laba real di era COVID-19 ditolak.

Pada studi ini, ditemukan bukti bahwa variabel kontrol umum yang digunakan untuk
kedua model penelitian yaitu ukuran perusahaan (SIZE), tingkat leverage (LEV), dan
pertumbuhan perusahaan (GROWTH) memiliki hubungan dengan manajemen laba real
(REM). Dari pengujian model 1 menemukan ukuran perusahaan (SIZE) memiliki koefisien
positif 0.0347 dengan tingkat signifikansi 1%, sementara itu pada model 2 memiliki koefisien
yang tidak berbeda jauh dengan model 1 yaitu sebesar 0.0348 dengan signifikansi 1%. Sesuai
dengan yang diharapkan, dari temuan ini membuktikan perusahaan dengan ukuran yang lebih
besar cenderung melakukan manajemen laba yang lebih tinggi pula. Sementara itu, variabel
leverage (LEV) pada hasil uji model 1 dan model 2 mempunyai koefisien negatif yaitu -0.6031
dan -0.6001 secara berurutan dan keduanya memiliki signifikansi pada 1%. Temuan ini
berbeda dengan hasil yang diharapkan dimana /everage memiliki hubungan positif dengan
manajemen laba real. Variabel pertumbuhan perusahaan (GROWTH) untuk model 1
ditemukan nilai koefisien positif yaitu 0.2242 dan signifikan pada 1%, begitu juga dengan hasil
yang diperoleh untuk model 2 dengan nilai koefisien 0.2245 dan tingkat signifikansi 1%. Sesuai
dengan yang prediksi, temuan ini menemukan bukti bahwa perusahaan yang mempunyai
pertumbuhan tinggi lebih cenderung melakukan manajemen laba real.
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Dari hasil uji variabel kontrol antar negara ASEAN yaitu tingkat GDP per kapita
(GDPPC), tingkat inflasi tahunan (INFLATION), dan pertumbuhan ekonomi (ECGRW)
ditemukan bahwa pada model 1 seluruhnya memiliki hubungan yang signifikan pada
manajemen laba real (REM) akan tetapi pada hasil model 2 tidak seluruhnya terbukti.

Variabel GDP per kapita (GDPPC) pada hasil model 1 memiliki nilai koefisien negatif
yaitu -0.0127 dengan tingkat signifikansi pada 1%, dan pada model 2 memiliki nilai koefisien
negatif yaitu -0.0096 dengan tingkat signifikansi pada 5%. Temuan tersebut memiliki arti
bahwa tingkat GDP per kapita pada suatu negara berhubungan erat terhadap praktik
manajemen laba real yang terjadi di negara tersebut, dimana nilai koefisien negatif menandakan
jika semakin tinggi GDP per kapita pada suatu negara maka manajemen laba real semakin
rendah, dan sebaliknya. Sedangkan, variabel tingkat inflasi tahunan (INFLATION) pada model
1 memiliki nilai koefisien positif yaitu sebesar 1.1103 dengan signifikansi pada 1%, hal ini
membuktikan bahwa tingkat inflasi pada suatu negara akan memengaruhi manajemen laba real
di negara itu. Nilai koefisien yang positif menandakan bahwa apabila tingkat inflasi semakin
tinggi maka manajemen laba real juga semakin tinggi. Namun, pada model 2 tingkat inflasi
memiliki nilai koefisien 0.5462 dan tidak signifikan sehingga tidak ditemukan hubungan antara
tingkat inflasi dengan manajemen laba real. Variabel pertumbuhan ekonomi (ECGRW) untuk
model 1 dan model 2 memiliki hubungan yang signifikan pada manajemen laba real namun
berbeda arah. Pada model 1 pertumbuhan ekonomi (ECGRW) memiliki nilai koefisien negatif
yaitu -0.4058 dan signfikan pada 1%, nilai koefisien yang negatif menandakan bahwa
pertumbuhan ekonomi dari suatu negara memiliki pengaruh yang negatif atas aktivitas
manipulasi laba real di negara tersebut. Sedangkan pada model 2 ditemukan pertumbuhan
ekonomi (ECGRW) memiliki koefisien positif yaitu 0.7620 dan signifikan pada 5% terhadap
manajemen laba real (REM).

4.4 Uji-Uji Tambahan

Pengujian individual untuk masing-masing pengukuran manajemen laba real dilakukan
untuk melihat pengaruh dari financial distress dan bankruptcy risk pada era COVID-19
terhadap masing — masing individual level dari manajemen laba real, yaitu abnormal CFO,
abnormal production cost, dan abnormal discretionary expense. Dari hasil uji yang didapatkan
(tidak ditabulasikan) financial distress di era COVID-19 (DIS1COV) nilai koefisien positif
yaitu 0.228 dan signifikan pada 1% terhadap abnormal CFO (AB_CFO). Hasil uji tambahan
juga menemukan bahwa bankruptcy risk di era COVID-19 (BZSCCOV) mempunyai
koesifisen positif yaitu 0.0080 dan signifikan pada 5% terhadap abnormal CFO (AB_CFO).

Tidak ditemukan bukti (tidak ditabulasikan) bahwa perusahaan yang mengalami
financial distress pada era COVID-19, yang diukur dengan dummy variabel DISICOV dan
DIS2COV mempunyai hubungan terhadap manajemen laba real yang diproksikan dengan
abnormal production cost (AB_PROD). Selanjutnya, ditemukan bukti (tidak ditabulasikan)
bahwa bankruptcy risk pada era COVID-19 (BZSCCOV) dengan koefisien -0,0111, signifikan
pada 5%, terhadap manajemen laba real yang diukur dengan abnormal discretionary expense
(AB_DISEXP).

Dari hasil-hasil pengujian tambahan diatas dapat disimpulkan bahwa pada periode krisis
keuangan yang disebabkan COVID-19 banyak perusahaan yang mengalami financial distress
dan bankruptcy risk sehingga memiliki kecenderungan yang lebih rendah dalam melakukan
manajemen laba real pada level individual dari sisi abnormal CFO, akan tetapi manajer
perusahaan lebih cenderunng melakukan manajemen laba real dari sisi abnormal discretionary
expense.
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V.SIMPULAN DAN SARAN
5.1 Simpulan

Berdasarkan hasil dari penelitian financial distress, bankruptcy risk dan manajemen laba

real, maka kesimpulan yang didapatkan adalah:

1.

Financial distress dan bankruptcy risk terbukti mempunyai pengaruh positif terhadap
manajemen laba real. Temuan ini menandakan bahwa perusahaan yang mengalami
kesulitan keuangan dan berhadapan dengan risiko kebangkrutan akan melakukan
manipulasi laba real. Hal ini dilakukan oleh perusahaan demi menghindari kerugian atau
kebangkrutan dan tetap memperlihatkan performa perusahaan yang baik kepada para
pengguna laporan keuangan. Hasil studi ini sejalan dengan temuan peneliti sebelumnya
yaitu Ghandi (2021), Campa (2019), Adryanti (2019), Nagar dan Sen (2018), Kim et al.
(2012) dan Campa dan Camacho-Minano (2015).

Financial distress dan bankruptcy risk tidak terbukti semakin memengaruhi manajemen
laba real pada level agregat pada krisis keuangan tahun 2020 yang disebabkan COVID-19.
Temuan ini menandakan bahwa perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan dan risiko
kebangkrutan di era COVID-19 tidak melakukan manajemen laba real. Diduga salah satu
faktor yang menyebabkan perusahaan tidak melakukan manajemen laba real adalah dari
aspek biaya yang mahal dalam melakukan aktivitas transaksi real. Lebih banyak
perusahaan yang mengalami financial distress dan memiliki nilai risiko kebangkrutan yang
lebih besar pada era COVID-19 menyebabkan perusahaan untuk meminimalisir biaya atau
pengeluaran sehingga tidak melakukan manajemen laba real karena terlalu mahal (Li et al.,
2020; Muljono dan Suk, 2018; Zang, 2012).

Pengujian tambahan untuk melihat apakah financial distress dan bankruptcy risk pada
krisis keuangan tahun 2020 semakin memengaruhi manajemen laba real yang diproksikan
pada level individual masing-masing, yaitu abnormal CFO, abnormal production cost, dan
abnormal discretionary expense. Hasil pengujian tambahan menemukan bukti bahwa pada
periode krisis keuangan 2020, perusahaan yang mengalami financial distress dan
bankruptcy risk memiliki kecenderungan yang lebih rendah dalam melakukan manajemen
laba real pada level abnormal CFO, tetapi cenderung meningkatkan discretionary expense.
Studi kami memberikan implikasi bahwa pada periode krisis keuangan 2020, manajer
melakukan kombinasi aktivitas transaksi real pada level individual karena biaya
manajemen laba real yang terlalu mahal.

5.2 Keterbatasan dan Saran
Pada penelitian ini, terdapat beberapa keterbatasan dan saran untuk penelitian selanjutnya:

1.

Data pada S&P Market Intelligence untuk biaya diskresioner terbatas pada selling, general
dan administration expense, sedangkan data research and development expense yang
merupakan salah satu aspek penting dari manajemen laba real tidak tersedia, begitu juga
dengan advertising expense yang termasuk sebagai biaya diskresioner. Studi yang akan
datang perlu mempertimbangkan kelengkapan seluruh komponen biaya diskresioner
meliputi, SGA expense, R&D expense dan advertising expense dari pengukuran manajemen
laba real terutama untuk research and development expense yang merupakan komponen
penting dalam manajemen laba real.
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2. Studi ini hanya mengukur manajemen laba dari sisi manajemen laba real, namun manajer
perusahaan dapat mengelola manajemen laba bukan hanya dalam bentuk manajemen laba
real melainkan dalam bentuk manajemen laba lainnya, seperti manajemen laba akrual,
classification shifting dan sebagainya. Peneliti selanjutnya dapat meneliti bentuk — bentuk
manajemen laba lainnya seperti manajemen laba akrual, classification shifting dan lainnya.
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