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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris perusahaan yang memiliki
gimmick melakukan earnings manipulation shenanigans terhadap nilai
perusahaan. Penelitian ini dilakukan ditiga negara yaitu Indonesia, Malaysia, dan
Cina. Jumlah sampel yang digunakan adalah 400 data laporan keuangan. Earnings
manipulation shenanigans diproksikan dengan days sales outstanding, rasio
kualitas laba, rasio kualitas pendapatan, Beneish M-score model, dan real earnings
management. Nilai perusahaan diproksikan dengan profit margin. Hasil penelitian
ini  membuktikan bahwa earnings manipulation shenanigans berpengaruh
signfikan negatif terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Nilai perusahaan, gimmick, earnings manipulation shenanigans,
financial shenanigans

Pendahuluan

Penelitian terbaru tentang nilai perusahaan biasanya membahas pengaruh
pengungkapan kekayaan intelektual (Salvi et al.,, 2020), analisis corporate
governance (Huang et al., 2020), investasi tanggung jawab sosial (Zhang and Zi,
2021), hubungan dengan investor institusional (Bajo et al., 2020), pengungkapan
Corporate Social Responsibility (CSR) (Tarjo et al, 2022b), dan komisaris
independen (Fan et al., 2020) terhadap nilai perusahaan. Disisi lain, beberapa

penelitian mencoba menghubungkan pengaruh manajemen laba (Putri and
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Maksum, 2020; Suprianto and Setiawan, 2018), kualitas laba (Dang et al., 2020),
abusive earnings management (Abad et al., 2018; Tarjo and Anggono, 2020), dan
fraudulent financial statement (Elviani et al., 2020) terhadap nilai perusahaan.
Namun masih jarang penelitian yang membahas pengaruh earnings manipulation
shenanigans terhadap nilai perusahaan.

Penelitian Ibrani et al. (2019) menyatakan bahwa perusahaan dengan sengaja
melakukan manipulasi laporan keuangan karena adanya peluang dan kapabilitas
yang dimiliki perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaannya. Abbas (2018)
dan Ding et al. (2018) memiliki pemikiran yang sama bahwa perusahaan yang
melakukan manipulasi laporan keuangan dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Zhong et al. (2016) menjelaskan alasan mengapa perusahaan yang melakukan
manipulasi laporan keuangan dapat meningkatkan nilai perusahaan, karena
investor menganggap manipulasi laporan keuangan adalah hal yang biasa terjadi
dan investor hanya memikirkan perusahaan tersebut dapat mencapai target yang
telah ditentukan dan membuat dia untung. Disisi lain, Thenmozhi et al. (2019)
telah membuktikan bahwa manipulasi laporan keuangan sangat merugikan
perusahaan sehingga nilai perusahaan akan menurun. Dakhlallh et al. (2020)
menyatakan bahwa manipulasi laporan keuangan menyebabkan kinerja
perusahaan menurun. Hernawati et al. (2021) menyatakan manipulasi laporan
keuangan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Jadi, dapat dilihat
masih banyak perdebatan yang terjadi. Hal ini menandakan masih perlu
penelitian lebih lanjut mengenai penangaruh manipulasi laporan keuangan
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan pendekatan lain, yaitu
dengan menggunakan basis earnings manipulation shenanigans karena
perusahaan-perusahaan yang disebutkan dalam earnings manipulation
shenanigans merupakan perusahaan yang memiliki skala yang besar yang
melakukan fraudulent financial statement seperti Enron, WorldCom, Sunbeam,
Lehman brother, Valeant Pharmaceuticals dan masih banyak lagi (Schilit et al.,
2018). Perusahaan-perusahaan tersebut melakukan earnings manipulation
shenanigans agar membuat laporan keuangan tampak bagus sehingga dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

Earnings manipulation shenanigans membahas beberapa gimmick tentang
perusahaan yang telah melakukan manipulasi laporan keuangan khusunya pada
laporan laba rugi dan laporan posisi keungan. Gimmik tersebut bisa berupa
manipulasi pada laba bersih, manipulasi pada piutang, manipulasi pada beban
dan pendapatan, shifting beban dan pendapatan non-operasi, dan membuat
pendapatan palsu (Schilit et al., 2018). Penelitian yang dilakukan oleh Halilbegovic
et al. (2020); Hasan et al. (2017) menyarankan menggunakan Beneish M-Score
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model untuk menjadi tanda perusahaan tersebut melakukan earnings
manipulation shenanigans karena Beneish M-Score menyediakan rasio yang
dibutuhkan untuk mendeteksi gimmick adanya earnings manipulation shenanigans.
Selanjutnya, Sakti et al. (2020) menyarankan menggunakan Days Sales Oustanding
(DSO) karena salah satu gimmick perusahaan yang melakukan earnings
manipulation shenanigans biasanya suka menagih piutang secara tidak benar.
Penelitian lain merekomendasikan untuk menggunakan rasio kualitas laba (Tarjo
etal., 2023), rasio kualitas pendapatan (Grove and Basilico, 2011), dan manajemen
laba (Goel, 2014; Tarjo et al., 2022a) sebagai gimmick dari earnings manipulation
shenanigans. Jadi, penelitian ini akan menggunakan Days Sales Oustanding (DSO),
rasio kualitas laba, rasio kualitas pendapatan, manajemen laba, dan Beneish M-
Score sebagai gimmick financial shenanigans.

Novelty penelitian ini terletak pada pengaruh gimmick earnings manipulation
shenanigans sebagai proksi dari manipulasi laporan keuangan terdapat nilai
perusahaan. Penelitian yang menguji pengaruh earnings manipulation
shenanigans terhadap nilai perusahaan masih jarang dilakukan secara empiris.
Selain itu, beberapa penelitian yang menggunakan earnings manipulation
shenanigans hanya membahas tentang teknik pendeteksian fraudulent financial
statement (Goel, 2014; Grove and Basilico, 2011; Halilbegovic et al., 2020; Hasan et
al., 2017; Sakti et al., 2020; Zhou and Kapoor, 2011). Navelty selanjutnya adalah
penelitian ini akan menguji penangaruh earnings manipulation shenanigans
terhadap nilai perusahaan di kawasan Asia Pasifik khususnya di negara Indonesia,
Malaysia, dan Cina. Kawasan Asia Pasifik dipilih karena karugian yang ditimbulkan
oleh fraudulent financial statement mencapai median loss $3.000.000 (ACFE,
2020a). Untuk pemilikan negara Indonesia, Malaysia, dan Cina karena negara-
negara tersebut memiliki kasus fraud tertinggi dikawasan Asia Pasifik (ACFE,
2018). Perusahaan yang dijadikan obyek penelitian adalah perusahaan
pertambangan karena kawasan Asia Pasifik merupakan penghasil tambang
terbesar didunia (PwC, 2019) dan sektor tambang merupakan sektor yang peling
dirugikan akibat adanya fraud (ACFE, 2020b).

Tujuan penelitian ini adalah menguji secara empiris pengaruh perusahaan
yang memiliki gimmick dalam earnings manipulation shenanigans terhadap nilai
perusahaan. Kontribusi penelitian ini adalah memperbanyak literatur mengenai
financial shenanigans khususnya earnings manipulation shenanigans (Sakti et al.,
2020; Tarjo et al., 2023) dan menindaklanjuti penelitian mengenai financial
shenanigans yang digagas oleh (Zhou and Kapoor, 2011). Selain itu, penelitian
memberikan gambaran mengenai perusahaan yang melakukan earnings
manipulation shenanigansagar investor lebih berhati-hati dalam mengambil
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keputusan untuk berinvestasi. Terakhir, penelitian ini memberikan peluang
penelitian bagi penelitian yang akan datang khususnya topik earnings
manipulation shenanigans. Harapan penelitian ini adalah earnings manipulation
shenanigans berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Review Literatur Dan Pengembangan Hipotesis

Teori Sinyal

Teori sinyal adalah teori yang membahas perilaku ketika dua pihak (individu
atau organisasi) memiliki akses ke informasi yang berbeda (Connelly et al., 2011).
Biasanya, satu pihak (perusahaan) harus memilih apakah dan bagaimana
mengomunikasikan (atau memberi sinyal) informasi itu, dan pihak lain (investor)
harus memilih bagaimana menafsirkan sinyal tersebut. Informasi yang diberikan
bisa berupa laporan keuangan dan investor akan menerima informasi tersebut
untuk menjadi dalah satu pertimbangan dalam melakukan investasi. Perusahaan
biasanya akan memberikan sinyal yang baik berupa kinerja kuangan yang bagus
sehingga dapat membuat investor tertarik untuk melakukan investasi. Namun,
jika investor cerdik dalam membaca laporan keuangan tersebut maka investor
akan melihat beberapa tanda-tanda apakah perusahaan tersebut melakukan
manipulasi laporan keuangan atau tidak. Saat laporan tersebut mengandung
potensi adanya manipulasi (sinyal negatif) maka akan membuat investor enggan
melalukan investasi. Keputusan investor ini akan berdampak pada nilai
perusahaan. Jadi dapat disimpulan sinyal positif atau negatif akan mempengaruhi
nilai perusahaan.

Earnings manipulation shenanigans

Earnings manipulation shenanigans merupakan salah satu bab utama dalam
buku financial shenanigans. Pembahasan utama dalam earnings manipulation
shenanigans adalah bagaimana cara manajemen untuk menipu investor dan
pemegang saham. Trik yang dilakukan bisa berbagai macam, namun yang sering
digunakan adalah pengakuan pendapatan terlalu dini, pengakuan pendapatan
palsu, manipulasi beban dan pendapatan, manipulasi laba bersih, dan shifting
pada beban dan pendapatan non-operasi (Schilit et al., 2018). Penelitian ini
menggunakan beberapa rasio untuk menjadi gimmick dari trik yang dilakukan
manajemen.

DSO dapat menjadi gimmick dari pengakuan pendapatan terlalu dini (Schilit et
al., 2018). DSO digunakan untuk melihat kecepatan penagihan piutang (Sakti et
al., 2020). Semakin cepat DSO menandakan perusahaan terburu-buru dalam
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menagih piutang. Hal ini disebabkan oleh tekanan dari investor dan pemegang
saham sehingga manajemen perlu meningkatkan pendapatan perusahaan.
Selain itu, rasio kualitas laba juga dapat menjadi gimmick perusahaan yang
melakukan pengakuan pendapatan terlalu dini (Tarjo et al., 2023). Rasio kualitas
laba dapat menunjukkan kinerja sesungguhnya dari laba bersih, sehigga saat ada
masalah pada rasio kualitas laba maka perusahaan tersebut telah melakukan
pengakuan pendapatan terlalu dini.

Rasio kualitas pendapatan biasanya digunakan sebagai proksi pengakuan
pendapatan palsu. Grove and Basilico (2011) menjelaskan bahwa untuk melihat
perusahaan tersebut melakukan pengakuan pendapatan palsu sebagai
pendapatan adalah dari nilai rasio kualitas pendapatannya. Jika perusahaan
memiliki nilai rasio kualitas pendapatan dibawah 1 (satu) maka perusahaan
tersebut telah mengakui pendapatan palsu sebagai pendapatan.

Manajemen laba digunakan untuk memprediksi potensi perusahaan
melakukan manipulasi beban dan pendapatan (Goel, 2014; Marvadi, 2020). Rasio
dalam manajemen laba dapat memberikan gimmick manipulasi beban dan
pendapatan yang akan berdampak pada melonjaknya pendapatan dan laba
bersih perusahaan. Sedangkan beneish M-Score dapat menjadi gimmick shifting
pada beban dan pendapatan non-operasi (Halilbegovic et al., 2020; Hasan et al,,
2017). Selain itu, beneish M-Score juga dapat menjadi gimmick dari manipulasi
beban dan pendapatan.

Earnings manipulation shenanigans dan Nilai perusahaan

Investor dalam pengambilan keputusan investasi perlu informasi kuangan
yang dibuat oleh perusahaan. Biasanya perusahaan akan selalu menampilkan
kinerja keuangan yang baik agar parusahaan dianggap memberikan sinyal positif
bagi investor. Namun, dalam laporan kuangan tidak selalu menyajikan laporan
sesuai kenyaataan yang ada (Schilit et al., 2018). Manajemen mungkin perlu
mempermainkan angka untuk mempercantik laporan keuangan (Purwanti et al.,
2015).

Earnings manipulation shenanigans merupakan salah satu cara yang dapat
digunakan oleh menajamen untuk mempercantik laporan keuangan tanpa takut
diketahui oleh investor (Schilit et al., 2018). Dengan menggunakan earning
manipulation shenanigans inilah yang membuat Enron dan WorldCom memiliki
nilai perusahaan yang sangat tinggi. Disisi lain, investor yang cerdik dapat
membaca trik dalam earning manipulation shenanigans sehingga investor dapat
menarik investasinya sehingga dapat menurunkan nilai perusahaan.
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Beberapa penelitian mengungkapkan bahwa manipulasi laporan keuangan
signifikan positif terhadap nilai perusahaan (Abbas, 2018; Ding et al., 2018; Ibrani
et al., 2019). Namun, beberapa peneliti juga memiliki pendapat berbeda bahwa
manipulasi laporan keuangan signifikan negatif terhadap nilai perusahaan
(Dakhlallh et al., 2020; Hernawati et al., 2021; Thenmozhi et al., 2019). Jadi, dapat
disimpulkan bahwa manipulasi laporan keuangan signfikan terhadap nilai
perusahaan. Penelitian ini akan menggunakan earning manipulation shenanigans
sebagai proksi manipulasi laporan keuangan. Hipotesis dalam penelitian ini
adalah:

H1: Earning manipulation shenanigans signifikan terhadap nilai perusahaan.

Metode Penelitian

Data dan Sampel Penelitian

Obyek penelitian ini adalah perusahaan sektor pertambangan di kawasan
Asia Pasifik khususnya negara Indonesia, Malaysia, dan Cina. Sampel dipilih
dengan beberapa kriteria seperti perusahaan tersebut secara konsisten
melaporkan laporan keuangan dari tahun 2010-2019 dan melakukan eksplorasi
langsung dibagian hulu (upstream) atau hilir (downstream). Sumber laparan
keuangan berasal dari bursa efek masing-masing negara dan website resmi
masing-masing perusahaan.

Pengukuran variabel
Variabel dependen

Nilai perusahaan akan diproksikan dengan profit margin (PM). Proksi ini dipilih
berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh (Bardos et al., 2020). Berikut rumus

PM:
LabaBersih

- Pendapatan

Variabel Independen
Days sales outstanding (DSO)

DSO merupakan rasio yang digunakan untuk memprediksi manipulasi
piutang (Schilit et al., 2018). Rasio ini direkomendasikan oleh Sakti et al. (2020),
karena salah satu gimmick dari earnings manipulation shenanigans adalah
manipulasi pada akun piutang. Rasio ini dapat menunjukkan kecepatan dari
penagihan piutang sekaligus fluktuasi pada akun piutang. Berikut rumus DSO:

Piutangakhir
DSO = X 365
Pendapatan
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DSO, — DSO,_,
DSO,_,

PertumbuhanDS0O =

Rasio kualitas laba

Rasio kualitas laba dapat menjadi gimmick earnings manipulation shenanigans
berupa manipulasi laba bersih (Tarjo et al., 2023). Rasio ini dapat memprediksi
gap antara laba bersih dan arus kas operasi. Schilit et al. (2018) menyatakan
bahwa jika kecepatan laba bersih lebih cepat dari dari arus kas operasi maka
perusahaan tersebut telah melakukan earnings manipulation shenanigans. Selain
itu, Grove and Basilico (2011) juga sependapat bahwa jika nilai kualitas laba lebih
kecil dari 1T maka parusahaan tersebut telah berpotensi melakukan earnings
manipulation shenanigans. Berikut rumus rasio kualitas laba :

ArusKasOperasi
LabaBersih

RasioKualitasLaba =

Rasio Kualitas Pendapatan

Rasio kualitas pendapatan dapat menjadi gimmick dari pengakuan
pendapatan palsu (Goel, 2014). Grove and Basilico (2011) menyatakan salah satu
gimmick perusahaan telah melakukan earnings manipulation shenanigans adalah
memilik nilai rasio kualitas pendapatan lebih kecil dari satu. Berikut rumus rasio
kualitas pendapatan :

Pendapatan + APiutang

RasioKualitasPendapatan =
Pendapatan

Beneish M-Score

Benesih M-Score merupakan salah satu model yang dapat digunakan untuk
memprediksi fraudulent financial statement (Tarjo and Herawati, 2015; Tarjo et al.,
2022a). Beneish (1999) menyatakan bahwa m-score terdiri dari delapan rasio
kuangan yaitu Days Sales in Receivable Index (DSRI), Gross Margin Index (GMI), Asset
Quality Index (AQI), Sales Growth Index (SGI), Depreciation Index (DEPI), Sales and
General Administration Expenses Index (SGAI), Total Accrual (TATA), dan Leverage
Index (LVGI). Beberapa peneliti menyatakan M-score dapat digunakan untuk
melihat gimmick earnings manipulation shenanigans berupa manipulasi laba,
kenaikan pendapatan secara tiba-tiba, manipulasi beban dan pendapatan, dan
shifting beban dan pendapatan non-operasi (Buljubasic and Halilbegovic, 2017;
Halilbegovic et al., 2020; Hasan et al., 2017). Berikut rumus m-score :

M = —4840 + 0,920 * DSRI + 0,528 * GMI + 0,0404 * AQI + 0,892 = SGI + 0,115
* DEPI — 0,172 * SGAI + 4,679 « TATA — 0,327 x LVGI
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Manajemen Laba

Manajemen laba akan diproksikan dengan real earnings management. Real
earnings management dianggap lebih bagus dalam memprediksi manajemen
laba yang bersifat abusive (Tarjo and Anggono, 2020). Real earnings management
dapat menjadi gimmick berupa manipulasi laba dan manipulasi beban dan
pendapatan (Tarjo et al., 2022a). Real earnings manajemen memiliki tiga rasio
perhitungan yaitu manipulasi arus kas operasi, biaya produksi, dan biaya
diskresioner (Roychowdhury, 2006). Seluruh nilai akhir dari perhitungan real
earnings management akan diabsolutkan sesuai dengan panduan Roychowdhury
(2006). Berikut rumus ketiga rasio real earnings management :

CFO, N (1 )+ (St)+ (ASt)+
At—1_a0 B1 A, B A, B3 A, &t

Keterangan:

CFO, : arus kas operasi tahun t

A4 : total aset tahun t-1

S; : penjualan tahun t

AS, : penjualan tahun t dikurangi penjualan tahun t-1
a, : konstanta

& : error term pada tahun t

Roychowdhury (2006) model estimasi untuk biaya produksi normal dengan
rumus sebagai berikut:

PRODt:a0+ (At11>+:31( St >+ﬁ2<ASt> ,83<A5t 1)+€c

At—l At 1 At 1 At 1
Keterangan:
PROD, : biaya produksi tahun t, dimana PRODt =COGSt + AINVt
DISEXP, 1 St
A, Gota (At 1) +h (At 1) e
Keterangan :
DISEXP; : biaya diskresioner pada tahun t

Variabel Kontrol

Penelitian ini menggunakan data dari berbagai negara. Untuk itu, kami
memilih menambahkan variabel kontrol negara. Oleh karena itu, nilai 1 untuk
negara Indonesia, nilai 2 untuk Malaysia, dan 3 untuk Cina.

Teknik Analisis Data
Penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda sebagai teknik
analisis data. Aplikasi statistik menggunakan IBM SPSS. Untuk menjawab
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hipotesis penelitian, maka pengujian dimulai dari statistik deskriptif, asumsi klasik
(normalitas, heteroskedastisitas, multikolinearitas, dan autokorelasi), uji F,
koefisien determinasi, dan uji t (Ghozali, 2016). Berikut model regresi linear
berganda yang dikembangkan :

Y =a+ p1X; + B2Xy + B3X3 + BuXy + PBsXs + PeXe + B7X7 + PgXge

Keterangan:

Y :Profit Magin

a :Kontanta

X1 :DSO

X2 :Rasio kualitas laba

X3 :Rasio kualitas Pendapatan
X4 :M-Score

X5 : Manipulasi arus kas operasi
X6 : Manipulasi biaya produksi
X7 :Manipulasi biaya diskresioner
X8 :Negara

e :Error

Hasil Penelitian dan Pembahasan

Sampel perusahaan setelah melewati seleksi berjumlah 40 perusahaan. Jika
selama 10 tahun makaj jumlah keseluruhan sampel berjumlah 400 data laporan
keuangan. Perusahaan di indonesia berjumlah 14 perusahaan, Malaysia
berjumlah 6 perusahaan, dan China berjumlah 20 perusahaan.

Statistik daskriptif
Uji statistik deskriptif akan menampilkan nilai minimum, nilai maksimum, dan
mean. Tabel 1 berikut menyajikan hasil uji statistik deskriptif.

Tabel 1 : Uji Statistik Deskriptif

Variabel N Minimum Maksimum Mean
Y 400 0,004 8,271 0,856
X1 400 -0,999 25,523 0,210
X2 400 -183,611 89,970 1,273
X3 400 -1,116 3,453 1,020
X4 400 -24,355 31,640 -0,956
X5 400 0,000 9,270 0,986
X6 400 0,000 16,040 0.709
X7 400 0,010 7,820 0,783
X8 400 1 3 2,125
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PM memiliki nilai minimum sebesar 0,004, nilai maksimum sebesar 8,271, dan
mean sebesar 0,856. DSO memiliki nilai minimum sebesar -0,999, nilai maksimum
sebesar 25,523, dan mean sebesar 0,210. Rasio kualitas laba memiliki nilai
minimum sebesar -183,611, nilai maksimum sebesar 89,970, mean sebesar 1,273.
Rasio kualitas pendapatan memiliki nilai minimum sebesar -1,116, nilai
maksimum sebesar 3,453, mean sebesar 1,020. M-score memiliki nilai minimum
sebesar -24,355, nilai maksimum sebesar 31,640, mean sebesar -0,956.
Manipulasi arus kas operasi memiliki nilai minimum sebesar 0,000, nilai
maksimum sebesar 9,270, mean sebesar 0,986. Manipulasi biaya produksi
memiliki nilai minimum sebesar 0,000, nilai maksimum sebesar 16,040, mean
sebesar 0.709. Manipulasi biaya diskresioner memiliki nilai minimum sebesar
0,010, nilai maksimum sebesar 7,820, mean sebesar 0,783. Terakhir, variabel
kontrol yaitu negara dengan nilai minimum 1, maksimum 3, dan mean 2,125

Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik terdiri dari empat pengujian, yaitu uji normalitas, uji
heteroskedastisitas, uji multikolinearitas, dan uji autokorelasi (Ghozali, 2016). Uji
normialitas menggunakan nilai kolmogorov-smirnov dengan nilai alpha > 0,5. Uji
heteroskedastisitas berdasarkan uji park dengan nilai alpha > 0,05. Uji
multikolinearitas menggunakan nilai tolerance (batas > 0,1) dan VIF (batas >1
sampai 5). Terakhir, uji autokeralasi menggunakan nilai durbin-watson.
Berdasarkan hasil pengujian di tabel 2, seluruh uji asumsi klasik sudah lolos atau
layak dilanjutkan ke pengujian hipotesis.

Uji F

Uji F atau lebih dikenal dengan uji simultan. Uji simultan ditentukan dengan
nilai p-value dan nilai F. Jika nilai p-value < 0,05 dengan nilai F yang tinggi, maka
variabel independen memiliki pengaruh simultan terhadap variabel dependen.
Hasil uji di tabel 2 membuktikan bahwa terdapat pengaruh simultan antara
gimmick earnings manipulation shenanigans dengan nilai perusahaan.

Koefisien Determinasi

Uji koefisien determinasi bertujuan untuk melihat seberapa besar variasi
variabel dependen, artinya seberapa besar peluang variabel diluar variabel
penelitian ini yang dapat menjadi variabel kedepannya. Koefisien determinasi
menggunakan nilai r-square dan adj. r-square. Berdasarkan hasil pengujian di
tabel 2, terlihat bahwa nilai r-square sebesar 0,914 (91,4%) dan adj. r-square
sebesar 0,913 (491,3%). Hasil ini membuktikan bahwa variabel penelitian ini
sudah cukup menjelaskan variabel dependen sehingga peluang penelitian
kedepannya kecil.

10



Indonesian Journal of Auditing and Accounting 1 (1)

Uji t dan Uji Hipotesis

Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda untuk menjawab
hipotesis penelitian. Berdasarkan hasil pengujian membuktikan bahwa X1, X3, X4,
X5, X7, dan X8 signifikan terhadap Y. Sedangkan X2 dan X6 tidak signifikan
terhadap Y karena memiliki nilai signifikansi lebih besar dari alpha. X1 memiliki
nilai signifikansi sebesar 0,000 dengan nilai t sebesar -10,357, artinya X1
berpengaruh signifikan negatif terhadap Y. X3 memiliki signifikansi sebesar 0,002
dengan t hitung 3,124, artinya rasio kualitas pendapatan signifikan positif
terhadap Y. X4 memiliki signifikansi sebesar 0,008 dengan t sebesar -2,678, artinya
X4 berpengaruh signifikan negatif terhadap Y. X5 memiliki signifikansi sebesar
0,000 dengan t sebesar 14,616, artinya X5 berpengaruh signifikan positif terhadap
Y. X7 memiliki signifikansi sebesar 0,000 dengan t sebesar -5,024, artinya X6
berpengaruh signifikan negatif terhadap PM. X7 memiliki signifikansi sebesar
0,000 dengan t sebesar 20,762, artinya X7 berpengaruh signifikan positif terhadap
Y. Terakhir, X8 memiliki nilai signidikansi 0,046 dengan t hitung -2,000, artinya X8
signifikan negatif terhadap Y. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa earnings
manipulation shenanigans yang diproksikan dengan DSO, rasio kualitas
pendapatan, M-Score, dan real earnings management (arus kas operasi dan biaya
produksi) signifikan terhadap nilai perusahaan. Jadi, hipotesis dalam penelitian ini
diterima. Berikut ringkasan pengujian hipotesis

Tabel 2 : Uji Hipotesis

Variabel Signifikansi t Heteroskedastisitas Tolerance VIF
X1 0,000* -10,357 0,623 0,637 1,569
X2 0,861 -0,175 0,997 0,939 1,064
X3 0,002* 3,124 0,054 0,900 1,111
X4 0,008* -2,678 0,758 0,647 1,546
X5 0,000* 14,616 0,945 0,272 3,676
X6 0,865 0,170 0,943 0,470 2,127
X7 0,000* 20,762 0,653 0,252 3,974
X8 0,046* -2,000 0,140 0,935 1,070

Normalitas 0,200
Autokorelasi 1,482
F 522,632
P-value 0,000
R-square 0,914
Adj. R-square 0,913

Keterangan : *>0,01, **>0,05, dan ***>0,1
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Pembahasan

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa beberapa gimmick yang ada dalam
earnings manipulation shenanigans signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini
dibuktikan dengan proksi earnings manipulation shenanigans yaitu DSO, rasio
kualitas laba, manipulasi arus kas operasi, dan manipulasi biaya produksi (lihat
tabel 2). Bukti lain yang menguatkan argumen ini adalah hasil uji statistik
deskriptif, dimana fluktuasi rasio setiap tahunnya sangat tinggi (lihat tabel 1).
Tingginya fluktuasi dapat menjadi menjadi gimmick terjadinya earnings
manipulation shenanigans. Selain itu, hasil penelitian juga membuktikan bahwa
perusahaan yang melakukan earnings manipulation shenanigans dapat
menurunkan nilai perusahaan.

Secara lebih spesifik, DSO memiliki nilai yang mengandung gimmick (lihat tabel
1). Pada tabel 1 menunjukkan bahwa ada ketimpangan antara nilai maksimum
dan minimum. Selain itu, nilai mean menunjukkan nilai yang cukup tinggi, artinya
rata-rata perusahaan melakukan penagihan lebih cepat dari seharusnya. Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya, bahwa DSO dapat menjadi
gimmick terjadi earnings management shenanigans (Sakti et al., 2020). Dengan
demikian, DSO memiliki tingkat penagihan yang sagat cepat sehingga wajar
perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel melakukan manipulasi pada
piutang dan dampak yang ditimbulkan adalah nilai perusahaan mengalami
penurunan.

Selanjutnya, rasio kualitas pendapatan memiliki nilai rendah pada sisi nilai
minimumnya. Grove and Basilico (2011) menyatakan bahwa rasio kualitas
pendapatan lebih rendah dari 1 menjadi gimmick adanya eanings manipulation
shenanigans. Lebih lanjut, Schilit et al. (2018) menjelaskan bahwa semakin rendah
nilai rasio kualitas pendapatan menandakan semakin tingginya pendapatan
palsu. Peningkatan pendapatan palsu membuat pendapatan meningkat sehingga
berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan.

Nilai m-score memiliki mean lebih besar dari -2,22 artinya perusahaan yang
dijadikan sampel melakukan manipulasi laba bersih, manipulasi beban dan
pendapatan, dan shifting beban dan pendapatan non-operasi (lihat tabel 1). Hasil
sejalan dengan penelitian Tarjo and Herawati (2015) bahwa nilai m-score dapat
menjadi tanda terjadinya kecurangan laporan keuangan. Oleh karena itu,
perusahaan yang telah terindikasi melakukan earnings manipulation shenanigans
yang diproksikan dengan m-score dapat menurunkan nilai perusahaan.

Terakhir, perusahaan yang terindikasi real earnings manajemen juga dapat
meningkat nilai perusahaan, khususnya pada manipulasi arus kas operasi dan
manipulasi biaya produksi (lihat tabel 1). Dapat dilihat bahwa manipulasi arus kas
operasi dan manipulasi biaya produksi memiliki nilai mean yang tinggi, sehingga
perusahaan terbukti melakukan earnings manipulation shenanigans. Dengan
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demikian, kinerja arus kas operasi dan biaya produksi yang baik akibat earnings
manipulation shenanigans menyebabkan kenikan kinerja keuangan sehingga nilai
perusahaan mengalami peningkatan.

Disisi lain, rasio kualitas laba dan pendapatan tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hasil ini disebabkan perusahaan yang dijadikan sampel tidak
memiliki kualitas laba dan kualitas pendapatan yang buruk. Hasil statistik
deskriptif menunjukkan bahwa nilai rata-rata rasio kualitas laba dan rasio kualitas
pendapatan lebih besar dari 1 (satu) sehingga perusahaan yang dijadikan sampel
tidak terindikasi melakukan earnings manipulation shenanigans. Jadi, wajar jika
rasio kualitas laba dan rasio kualitas pendapatan tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Secara teori, perusahaan yang dijadikan sampel telah melalukan earnings
manipulation shenanigans. Perusahaan yang melakukan earnings manipulation
shenanigans memberikan sinyal negatif terhadap investor. Sinyal negatif
membuat investor enggan melakukan investasi sehingga berdampak pada
menurunnya nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh (Dakhlallh et al., 2020; Hernawati et al., 2021;
Thenmozhi et al., 2019) yang menyatakan bahwa manipulasi laporan keuangan
berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan. Jadi, gimmick earnings
manipulation shenanigans memberikan gambaran bagaimana baik buruknya
kinerja perusahaan. Namun secara umum, gimmick yang ada dalam laporan
keuangan ini membuat nilai perusahaan memburuk, karena investor menyadari
adanya masalah serius dalam perusahaan sehingga investor enggan melakukan
investasi.

Di lain pihak, gimmick earnings manipulation shenanigans yang diukur
dengan real earnings management (arus kas operasi dan biaya produksi) ternyata
dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hasil ini membuktikan bahwa manipulasi
arus kas operasi dan biaya produksi memberikan sinyal positif pada nilai
perusahaan. Schilit et al. (2018) memiliki teori bahwa investor dan pemilik
perusahaan sangat menyukai aurs kas. Lebih lanjut, Tarjo et al. (2023) bahwa arus
kas yang baik menandakan kinerja keuangan yang baik. Jadi, walaupun
perusahaan melakukan manipulasi namun kinerja arus kas masih normal
sehingga investor tidak memandang adanya gimmick earnings manipulation
shenanigans, sebaliknya investor malah ingin melakukan investasi karena kinerja
arus kas yang baik sehingga nilai perusahaan mengalami peningkatan.

Simpulan, Keterbatasan, dan Saran

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa earnings manipulation shenanigans
berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan. Artinya, perusahaan-
perusahaan yang melakukan earnings manipulation shenanigans untuk tujuan
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meningkatkan laba perusahaan akan berdampak menurunnya minat investor
untuk berinvestasi terhadap perusahaan tersebut. Hal ini membuktikan bahwa
investor lebih cerdik dalam mengambil keputusan investasi.

Keterbatasan penelitian ini terletak pada keterbukaan yang dimiliki
perusahaan-perusahaan di sektor pertambangan. Perusahaan-perusahaan di
sektor pertambagan terkesan menutup diri termasuk menutup beberapa
informasi seperti informasi pertumbuhan saham mereka. Selain itu, proksi
earnings manipulation shenanigans dalam penelitian hanya sebatas sebagian dari
trik dalam earnings manipulation shenanigans karena masih sedikitnya penelitian
empiris yang mengangkat tema earnings manipulation shenanigans. Saran untuk
penelitian selanjutnya adalah gunakanlah seluruh trik yang ada dalam earnings
manipulation shenanigans. Selain itu, gunakanlah sektor atau negara yang
memiliki tingkat keterbukaan yang bagus karena akan memberikan hasil yang
lebih bagus lagi.
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