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ABSTRACT

This research examines the effect of computer self-
efficacy and the application of the UTAUT model to 
user acceptance digital payment. The purpose of this 
study is to find out how performance expectancy, effort 
expectancy, social influence, computer self-efficacy, 
and facilitating conditions can influence the interests 
and behavior of Indonesian people in using digital pay-
ments. Researcher collected data using a questionnaire 
(Google Forms). The research sample is all digital 
payment users registered with Bank Indonesia. The 
results showed that performance expectancy, social 
influence, and computer self-efficacy have a significant 
effect on intention to use digital payments. Facilitating 
conditions can significantly influence the frequency 
(behavior) of using digital payments, while user inter-
est shows the opposite results.

Keywords: digital payment, utaut model, computer 
self-efficacy

JEL Classification: C88, L86

PENDAHULUAN

Keterbatasan industri perbankan melayani masyarakat 
daerah tertentu menjadi salah satu alasan terbesar 

munculnya inovasi teknologi di bidang keuangan. 
Financial technology adalah inovasi finansial yang 
menggabungkan antara teknologi dan fitur keuangan 
(Chen, Wu, & Yang, 2019). Inovasi yang dilakukan 
bertujuan untuk memberikan kemudahan akses, 
transparansi, kenyamanan, keamanan, kepraktisan, 
dan efisiensi. Layanan yang ditawarkan fintech berpo-
tensi memberikan keuntungan kepada banyak pihak, 
mulai dari pelaku usaha, konsumen, bahkan dipercaya 
mampu mengatasi inklusi keuangan di suatu negara.
Meskipun digital payment terbukti mampu mem-
berikan berbagai manfaat masih banyak masyarakat 
Indonesia yang belum mengenal dan menerima digital 
payment sebagai alternatif alat pembayaran. Mereka 
masih lebih memilih melakukan transaksi pembayaran 
menggunakan uang tunai. Oleh karena itu, diperlukan 
suatu penelitian yang dapat menjelaskan faktor-faktor 
apa saja yang dapat mendorong keinginan seseorang 
untuk menggunakan dan menerima kehadiran digital 
payment.
 Model Unified Theory of Acceptance and 
Use of Technology (UTAUT) menjelaskan perilaku 
penerimaan pengguna terhadap teknologi informasi 
(Venkatesh & Davis, 2000). Performance expectancy 
(PE), effort expectancy (EF), social influence (SI), dan 
facilitating condition (FC) menjadi empat konstruk 
utama yang memiliki pengaruh langsung terhadap mi-
nat dan penggunaan suatu teknologi (digital payment). 
Peneliti menambahkan variabel independen computer 
self-efficacy (CS) untuk melengkapi penelitian penga-
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ruh model UTAUT terhadap minat dan perilaku digital 
payment.
 Computer self-efficacy dapat menjadi faktor 
penting apakah seseorang tertarik untuk mengop-
erasikan suatu teknologi. Seseorang yang memiliki 
keyakinan diri bahwa mereka mampu memahami dan 
mengoperasikan teknologi akan lebih mudah menerima 
perkembangan di dunia teknologi (He & Lee, 2009). 
Penelitian empiris yang dilakukan oleh McKenna, 
Tuunanen, & Gardner (2013) menemukan bahwa CS 
berpengaruh positif terhadap behavioral intention. Ber-
dasar uraian tersebut, peneliti tertarik untuk menguji 
lebih lanjut bagaimana variabel PE, EF, SI, CS, dan FC 
mampu mempengaruhi minat dan perilaku masyarakat 
Indonesia terhadap penggunaan digital payment.

MATERI DAN METODE PENELITIAN

Digital Payment
Digital payment merupakan dampak perkembangan 
fintech yang secara umum dibagi menjadi e-money 
(chip) dan e-wallet (server). Peraturan BI tentang 
Uang Elektronik 20/6/PBI/2018 Pasal 1 mendefinisi-
kan uang elektronik sebagai alat pembayaran mikro 
yang diterbitkan atas dasar nilai uang disetor kepada 
penerbit dan disimpan secara elektronik dalam media 
server atau chip. Nilai uang yang dikelola oleh penerbit 

bukan merupakan simpanan (Bank Indonesia, 2018). 
Kehadiran uang elektronik bertujuan untuk mengu-
rangi tingkat penggunaan uang tunai sehingga tercipta 
cashless society.
 Bank Indonesia melaporkan terdapat 38 dom-
pet digital yang sudah terdaftar dan memiliki lisensi 
resmi. BI mengatur seluruh penyelenggaraan e-wallet 
dalam PBI 19/12/PBI/2017 sebagai bentuk dukungan 
terhadap kehadiran digital payment di Indonesia (Bank 
Indonesia, 2018). Gopay, Ovo, Dana, LinkAja, dan 
Jenius menempati posisi lima besar digital payment 
(e-wallet) yang paling diminati masyarakat Indonesia 
pada kuartal II tahun 2019.

Model UTAUT
UTAUT adalah model user acceptance yang dikem-
bangkan oleh Venkatesh et al., (2016) dengan meru-
muskan empat konstruk utama sebagai faktor yang 
dapat mendorong manusia untuk menerima dan meng-
gunakan teknologi. UTAUT mampu menjelaskan 77 
persen varians dalam niat perilaku (behavioral inten-
tion) untuk menggunakan teknologi dan 52 persen 
varians dalam penggunaan teknologi (use behavior). 
Menurut Wang (2005) tujuan utama model ini adalah 
untuk mengetahui bagaimana reaksi manusia (user) 
terhadap kehadiran teknologi baru.

   Sumber: iPrice, 12 Agustus 2019

Gambar 1
Daftar Dompet Digital Terbesar di Indonesia Kuartal IV 2017 - Kuartal II 2019
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 Variabel PE, EF, dan SI diteorikan untuk mem-
pengaruhi behavioral intention penggunaan teknologi. 
Behavioral intention dan FC menentukan perilaku 
penggunaan teknologi. Selain itu, usia, jenis kelamin, 
dan latar belakang pendidikan sebagai variabel yang 
akan memoderasi empat konstruk utama.

Pengaruh PE terhadap Intention to Use Digital 
Payment
Ekspektasi kinerja (PE) adalah tingkat kepercayaan 
seseorang terhadap kemampuan suatu sistem memberi-
kan keuntungan-keuntungan kinerja pada pekerjaan 
yang dilakukan (Venkatesh & Morris, 2003). Seseorang 
yang meyakini digital payment dapat meningkatkan 
kinerjanya akan lebih bermenimbulkan minat dalam 
dirinya untuk menggunakan digital payment tersebut. 
Venkatesh et al. (2000) dan Kusuma & Puspaningsih 
(2016) dalam penelitiannya membuktikan bahwa 
variabel PE berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
minat penggunaan suatu sistem. Berdasar penjelasan 

tersebut, disusun hipotesis sebagai berikut:
H1:  Performance expectancy berpengaruh positif 

terhadap intention to use digital payment

Pengaruh EF terhadap Intention to Use Digital 
Payment
Variabel EF didefinisikan sebagai tingkat kemuda-
haan penggunaan teknologi. Variabel ini merupakan 
gabungan dari variabel perceived easy of use (TAM), 
kompleksitas (MPCU), dan kemudahan penggunaan 
(IDT) (Venkatesh & Morris, 2003). Seorang individu 
akan berminat menggunakan digital payment jika ia 
tidak menemukan kesulitan dalam penggunaannya. 
Venkatesh et al. (2000) dan Marchewka & Kostiwa 
(2007) telah membuktikan bahwa variabel EF memiliki 
pengaruh positif terhadap minat penggunaan suatu 
sistem. Berdasar penjelasan tersebut, disusun hipotesis 
sebagai berikut:
H2:  Effort expectancy berpengaruh positif terhadap 

intention to use digital payment

  Sumber: (Venkatesh & Morris, 2003)
Gambar 2

Model UTAUT
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Pengaruh SI terhadap Intention to Use Digital 
Payment
Pengaruh sosial (SI) adalah tingkat pengaruh orang 
lain terhadap individu untuk melakukan atau meng-
gunakan sistem baru yang dapat membantu peker-
jaannya. Pengguna yang menganggap teknologi baru 
sesuai dengan nilai-nilai mereka dengan antusias akan 
menerima kehadiran teknologi baru tersebut (Galletta, 
1999). Venkatesh et al. (2000) membuktikan bahwa SI 
memberikan pengaruh positif terhadap minat peng-
gunaan suatu sistem sedangkan penelitian Marchewka 
& Kostiwa (2007) memiliki pendapat berbeda, yaitu 
SI tidak berpengaruh terhadap minat seseorang untuk 
menggunakan suatu sistem. Oleh karena itu, peneliti 
ingin membuktikan apakah SI akan berpengaruh positif 
terhadap intention to use digital payment. Berdasar 
penjelasan tersebut, disusun hipotesis sebagai berikut:
H3:  Social influence berpengaruh positif terhadap 

intention to use digital payment

Pengaruh CS terhadap Intention to Use Digital 
Payment
CS merupakan definisi khusus self-efficacy yaitu 
keyakinan individu terhadap kemampuannya dalam 
menyelesaikan tugas tertentu (Strong, Dishaw, & 
Brent Bandy, 2006). Peneliti berpendapat individu 
yang merasa dirinya mampu dan siap untuk menerima 
teknologi baru akan lebih berminat untuk menggu-
nakan teknologi baru tersebut. Berdasar penjelasan 
tersebut, disusun hipotesis sebagai berikut:
H4:  Computer self-efficacy berpengaruh positif ter-

hadap intention to use digital payment

Pengaruh FC terhadap Use Behavioral of Digital 
Payment
Kondisi yang memfasilitasi dapat berupa dukungan 
teknis, administrasi, pengetahuan, dan sumber daya 
lain (Nikou & Economides, 2017). Venkatesh et al. 
(2000) menyatakan ketersediaan FC mempengaruhi 
frekuensi penggunaan terhadap suatu sistem. Berdasar 
penjelasan tersebut, disusun hipotesis sebagai berikut:
H5:  Facilitating conditions berpengaruh positif ter-

hadap use behavioral of digital payment

Pengaruh Intention to Use Digital payment terhadap 
Use Behavioral of Digital Payment
Individu yang berminat menggunakan suatu sistem 

meyakini bahwa sistem tersebut akan memberikan 
banyak manfaat dan menggunakannya secara terus 
menerus (Venkatesh & Morris, 2003). Gao & Deng 
(2012) membuktikan intention to use berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap perilaku penggunaan 
suatu sistem. Hasil penelitian ini konsisten dengan 
penelitian yang dilakukan Venkatesh et al. (2000). 
Berdasar penjelasan tersebut, disusun hipotesis seb-
agai berikut:
H6:  Intention to use digital payment berpengaruh 

positif terhadap use behavioral digital payment
 Peneliti mengumpulkan data melalui penyeba-
ran kuesioner dengan menggunakan aplikasi Google 
Form (primer). Populasi penelitian ini adalah seluruh 
pengguna digital payment (Gopay, Ovo, Dana, Lin-
kAja, Jenius, dan lain-lain) di Indonesia. Skala Likert 
4 point (nilai 1 untuk pilihan sangat tidak setuju sampai 
dengan 4 untuk pilihan sangat setuju) dipilih peneliti 
sebagai skala pengukuran. Peneliti mengolah data 
menggunakan teknik analisis SEM (AMOS 23).

HASIL PENELITIAN

Total respon kuesioner yang diterima sebanyak 291 
tetapi yang dapat diolah hanya sebesar 288 karena ada 
3 responden yang tidak menggunakan aplikasi digital 
payment tetapi tetap mengisi kuesioner penelitian ini. 
Berikut rincian statistika deskriptif:

Tabel 1
Karakteristik Responden Menurut Gender

Gender Jumlah Responden Persentase
Pria 98 34,03%
Wanita 190 65,97%
Total 288 100%

Tabel 2
Karakteristik Responden Menurut Usia

Usia (tahun) Jumlah Responden Persentase
17-22 83 28,82%
23-28 134 46,53%
29-34 25 8,68%
35-40 18 6,25%
41-46 4 1,39%
>46 24 8,33%
Total 288 100%
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Tabel 3
Karakteristik Responden Menurut Jenjang 

Pendidikan

Pendidikan Jumlah 
Responden Persentase

SMA/ sederajat 55 19,10%
D3 9 3,13%
S1 171 59,38%
S2 39 13,54%
S3 14 4,86%

Total 288 100%

Tabel 4
Status Pekerjaan

Pekerjaan Jumlah 
Responden Persentase

Mahasiswa/ Pelajar 105 36,46%
Ibu Rumah Tangga 7 2,43%
Wiraswasta/ Pengusaha 22 7,64%
Guru/ Dosen 46 15,97%
Karyawan 91 31,60%
Pekerjaan lainnya 17 5,90%
Total 288 100%

Tabel 5
Frekuensi Penggunaan Digital Payment
Frekuensi

(kali/minggu)
Jumlah 

Responden Persentase

1-3 161 55,90%
4-7 70 24,31%
>7 57 19,79%

Total 288 100%

Peneliti melakukan pengujian kualitas data untuk selu-
ruh item pertanyaan kuesioner dengan menggunakan 
SPSS dengan hasil sebagai berikut:

Tabel 6
Hasil Uji Validitas

Item Pertanyaan Sig. (2 tailed) Simpulan
PE1 0,000 Valid
PE2 0,000 Valid
PE3 0,000 Valid
EF1 0,000 Valid
EF2 0,000 Valid
EF3 0,000 Valid
SI1 0,000 Valid
SI2 0,000 Valid
CS1 0,000 Valid
CS2 0,000 Valid
FC1 0,000 Valid
FC2 0,000 Valid
FC3 0,000 Valid
BI1 0,000 Valid
BI2 0,000 Valid

Tabel 7
Hasil Uji Reliabilitas

Total 
Item Nilai Cronbach’s Alpha Keterangan

15 0,826 Sangat reliable

Seluruh item pertanyaan dinyatakan valid dan reliabel. 
Peneliti melanjutkan pengujian model dan hipote-
sis dengan menggunakan AMOS 23. Sebuah model 
penelitian dapat digunakan jika memenuhi goodness 
of fit, maka dari itu sebelum menguji model penelitian 
peneliti terlebih dahulu melakukan composite indica-
tors. Composite indicators adalah pengukuran indika-
tor konstruk yang menggambarkan derajat indikator 
konstruk laten yang tidak terlihat (Ariani, 2012).

Tabel 8
Lambda dan Epsilon

Konstruk Lambda (λ) Epsilon (ε)
PE 0,27164 0,03053
EF 0,17937 0,01278
FC 0,10521 0,01172
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Tabel 10
Ringkasan Hasil Hipotesis

Hipotesis Sig. Keputusan
H1 P < 0,001 Terdukung
H2 P = 0,188 Tidak Terdukung
H3 P = 0,039 < 0,05 Terdukung
H4 P = 0,009 < 0,05 Terdukung
H5 P = 0,007 < 0,05 Terdukung
H6 P = 0,918 Tidak Terdukung

PEMBAHASAN

PE terhadap Intention to Use Digital Payment
Analisis sebelumnya menunjukkan hipotesis 1 din-
yatakan terdukung bahwa PE berpengaruh positif 
terhadap intention to use digital payment dilihat dari 
p-value < 0,001. Hasil penelitian konsisten dengan 
penelitian milik Venkatesh et al., (2000) dan Kusuma 
& Puspaningsih (2016) yang menyatakan bahwa 
performance expectancy seorang individu mampu 

Tabel 9
Goodness of Fit Indices (GoFI)

GoFI Hasil Keterangan
CMIN CMIN = 43,807 dengan p- Not Achieved

value = 0,022 < 0,05
CFI 0,985 ≥ 0,90 Achieved
GFI 0,971 ≥ 0,90 Achieved
AGFI 0,942 ≥ 0,80 Achieved
NFI 0,963 ≥ 0,90 Achieved
TLI 0,976 ≥ 0,90 Achieved
RMSEA 0,047 ≤ 0,08 Achieved
χ2/df 1,622 ≤ 2,00 Achieved

Gambar 3
Hasil Analisis Jalur SEM AMOS
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meningkatkan minat individu tersebut dalam meng-
gunakan sistem teknologi dan informasi.
 Digital payment dipercaya responden sebagai 
bentuk pengembangan teknologi di bidang keuangan 
yang mampu memberikan keuntungan-keuntungan 
kinerja bagi penggunanya. Kehadiran digital payment 
dapat membantu pengguna dalam meningkatkan per-
formasi kinerja penggunanya. Manfaat yang didapat-
kan dari penggunaan digital payment mendorong minat 
masyarakat untuk menggunakan aplikasi dan layanan 
digital payment. Hasil ini menunjukkan bahwa aplikasi 
dan layanan digital payment berperan langsung dalam 
aktivitas sehari-hari masyarakat Indonesia.

EF terhadap Intention to Use Digital Payment
Berdasar analisis sebelumnya, hipotesis 2 dinyatakan 
tidak terdukung bahwa EF tidak mampu mempen-
garuhi intention to use digital payment dilihat dari 
p-value= 0,188 > 0,05. Hasil penelitian ini berbeda 
dengan penelitian milik Venkatesh et al. (2000) dan 
Marchewka & Kostiwa (2007) yang menyatakan 
bahwa ekspektasi kemudahan penggunaan SI mampu 
mendorong minat penggunanya.
 Peneliti menduga hal ini terjadi karena peneliti 
menghilangkan variabel moderasi usia dan gender 
yang dimungkinkan mampu memberikan hasil yang 
berbeda. Dugaan lain karena aplikasi digital payment 
masih tergolong baru sehingga menurut responden 
layanan dan fitur aplikasi ini masih tergolong sulit 
untuk dipahami sehingga membutuhkan waktu yang 
lebih untuk mempelajari digital payment. Masyarakat 
masih merasa membutuhkan usaha yang lebih dalam 
pengaplikasian digital payment dan merasa asing 
dengan kehadiran digital payment sebagai salah satu 
alternatif pembayaran.

SI terhadap Intention to Use Digital Payment
Analisis sebelumnya menunjukkan hipotesis 3 din-
yatakan terdukung bahwa SI berpengaruh positif 
terhadap intention to use digital payment dilihat dari 
p-value 0,039 < 0,05. Hasil penelitian konsisten dengan 
penelitian milik Venkatesh et al. (2000) namun bertolak 
belakang dengan hasil penelitian milik Marchewka 
& Kostiwa (2007) yang menyatakan bahwa SI tidak 
mampu mendorong minat seseorang dalam menggu-
nakan teknologi informasi.
 Menurut responden, peran orang-orang yang 

mereka anggap penting sangat mempengaruhi minat 
mereka dalam menggunakan digital payment. Peneliti 
menduga hal ini terjadi karena banyak masyarakat 
Indonesia yang memutuskan untuk menggunakan 
digital payment karena saran dan pengaruh dari ling-
kungannya. Beberapa orang memutuskan untuk meng-
gunakan digital payment karena mendengar manfaat 
dan berbagai keuntungan yang didapatkan kerabatnya 
meskipun mereka belum merasakan secara langsung 
sehingga mereka tertarik untuk menggunakan aplikasi 
tersebut.

CS terhadap Intention to Use Digital Payment
Berdasar analisis sebelumnya menyatakan bahwa 
hipotesis 4 terdukung. Pengujian hipotesis AMOS 23 
menunjukkan nilai sig atau p-value= 0,039 < 0,05. 
Variabel CS merupakan variabel independen di luar 
model UTAUT yang ditambahkan peneliti sebagai 
salah satu faktor yang dianggap mampu mendorong 
minat individu dalam menggunakan digital payment. 
Hasil penelitian ini mengkonfirmasi bahwa seseorang 
yang memiliki keyakinan bahwa mereka mampu 
memahami dan mengoperasikan teknologi meskipun 
mengalami kesulitan akan lebih mudah menerima 
digital payment (He & Lee, 2009).

FC terhadap Use Behavioral of Digital payment
Analisis sebelumnya menunjukkan hipotesis 5 din-
yatakan terdukung bahwa FC mampu memberikan 
pengaruh positif terhadap use behavioral of digital 
payment. Nilai sig atau p-value= 0,007 < 0,05. Hasil 
tersebut konsisten dengan penelitian milik Venkatesh 
et al. (2000) yang menyatakan bahwa FC dapat me-
ningkatkan perilaku (frekuensi) penggunaan digital 
payment.
 Fasilitas yang dimiliki responden seperti smart-
phone, pengetahuan, dan internet menjadi faktor yang 
sangat penting dalam mempengaruhi seberapa sering 
responden menggunakan digital payment sebagai alat 
pembayaran. Ketiga faktor ini tidak dapat dipisahkan. 
Jika seseorang memiliki smartphone dan internet tetapi 
tidak memiliki pengetahuan yang memadai tentang 
pengaplikasian digital payment, mereka pasti enggan 
melakukan transaksi dengan bantuan digital payment 
karena takut dengan berbagai risiko yang mungkin 
timbul begitu pula sebaliknya.
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Intention to Use Digital Payment terhadap Use Be-
havioral of Digital Payment
Hipotesis 6 tidak didukung karena nilai sig atau p-
value= 0,918. Hasil tersebut tidak konsisten dengan 
penelitian milik Venkatesh et al. (2000) dan Gao & 
Deng (2012) yang menyatakan bahwa intention to 
use memiliki pengaruh yang positif terhadap use 
behavioral. Peneliti menduga hal ini terjadi karena 
frekuensi penggunaan digital payment untuk ber-
transaksi tidak semata-mata hanya dipengaruhi oleh 
minat penggunaan saja. Di Indonesia masih banyak 
tempat usaha yang belum dapat menerima pembayaran 
melalui digital payment khususnya warung kaki lima 
dan warung klontong. Beberapa tempat usaha masih 
bertahan dengan menerima pembayaran menggunakan 
uang tunai.

SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Digital payment dipercaya sebagai bentuk pengemban-
gan fintech yang mampu memberikan berbagai keun-
tungan bagi penggunanya (performance expectancy). 
Kehadiran digital payment dapat membantu pengguna 
dalam meningkatkan performasi kinerjanya. Manfaat 
kinerja yang didapatkan mampu mendorong minat 
masyarakat untuk menggunakan aplikasi dan layanan 
digital payment sebagai alternatif pembayaran modern.
Berbeda dengan ekspektasi kinerja yang mampu men-
dorong minat pengguna digital payment, ekspektasi 
usaha ternyata tidak memberikan pengaruh. Peneliti 
menduga hal ini terjadi karena aplikasi digital payment 
masih tergolong baru untuk sebagian orang sehingga 
membutuhkan waktu lebih untuk mempelajarinya. 
Masyarakat masih merasa membutuhkan usaha yang 
lebih dalam pengaplikasian digital payment karena 
sudah terlanjur nyaman bertransaksi menggunakan 
uang tunai. Pengaruh lingkungan sekitar menjadi 
salah satu alasan pengguna memutuskan untuk meng-
gunakan digital payment. Mereka mendengar berbagai 
manfaat yang didapatkan kerabatnya meskipun belum 
merasakan secara langsung. Selain itu, rasa percaya 
jika dirinya mampu memahami dan mengoperasikan 
digital payment meskipun tanpa bantuan orang lain 
memantapkan diri mereka untuk berminat menggu-
nakan digital payment sebagai alternatif pembayaran. 

Frekuensi penggunaan digital payment tidak semata-
mata hanya dipegaruhi oleh minat penggunaan saja, 
tetapi harus dilengkapi dengan fasilitas yang memadai. 
Fasilitas tersebut dapat berupa smartphone, internet, 
pengetahuan, dan merchant yang menerima pem-
bayaran melalui digital payment.

Saran

Beberapa saran untuk penelitian selanjutnya berdasar 
hasil, pembahasan, simpulan, dan keterbatasan yang 
telah peneliti sampaikan, yaitu 1) Mengembangkan dan 
menguji faktor-faktor lain yang mampu mempengaruhi 
minat dan perilaku pengguna dalam penggunaan digi-
tal payment selain model UTAUT; 2) Menambahkan 
variabel moderasi yang dapat memperkuat/ memper-
lemah pengaruh antara varibel independen terhadap 
minat dan perilaku penggunaan digital payment; 3) 
Peneliti selanjutnya dapat melakukan penelitian den-
gan menghubungkan peran digital payment sebagai 
pengendali (control) dalam aktivitas bisnis perusahaan. 

Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, yaitu 
1) Kuesioner penelitian tidak menyediakan pertanyaan 
terbuka yang memungkinkan responden untuk mem-
berikan opini lebih lengkap; 2) Peneliti tidak bertatap 
muka langsung (face to face) dengan responden sehing-
ga jika ada pertanyaan yang kurang jelas peneliti tidak 
dapat menjelaskan maksud dari pertanyaan tersebut; 
3) Penelitian ini tidak memasukkan variabel moderasi 
yang mungkin mampu memberikan hasil yang berbeda.
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ABSTRACT

Agency problems can trigger an increase in agency 
costs which will later cause a decrease in financial 
performance. Bathala et al. (1994) states that there are 
a number of efforts to limit agency disputes, for ex-
ample by increasing managerial and institutional stock 
ownership in companies so as to improve financial 
performance. This study aims to examines the effect of 
managerial ownership, pressure-resistant institutional 
ownership and pressure-sensitive institutional owner-
ship on financial performance by using debt policy as 
a mediating variable. Debt policy is measured using 
Debt to Equity Ratio (DER) and financial performance 
is measured using Return on Equity (ROE). The sample 
of this study was taken from companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange in 2014-2018. The sample 
selection uses a purposive sampling method. Data 
analysis was performed using the Structural Equation 
Model. The results showed that managerial owner-
ship had a significant positive effect on debt policy, 
while pressure-resistant institutional ownership and 
pressure-sensitive institutional ownership had no effect 
on debt policy. On the other hand, debt policy, pressure-
resistant institutional ownership and pressure-sensitive 
institutional ownership have a significant positive 
effect on financial performance but managerial owner-
ship has no effect on financial performance. Thus, it can 
be concluded that debt policy can mediate the effect 
of managerial ownership on financial performance but 
cannot mediate the effect of pressure-resistant institu-

tional ownership and pressure-sensitive institutional 
ownership on financial performance.

Keywords: managerial ownership, institutional owner-
ship, debt policy, financial performance

JEL Classification: G32, L25

PENDAHULUAN

Masyarakat diuntungkan dengan menjamurnya ber-
macam perusahaan di berbagai bidang usaha. Selain 
segala kebutuhan dapat terpenuhi karena sudah terse-
dianya bermacam-macam produk, masyarakat juga 
menjadi lebih bebas memilih merek yang diinginkan 
saat melakukan pembelian produk. Keadaan tersebut 
menimbulkan persaingan yang sangat ketat. Setiap 
perusahaan berkompetisi dalam menaikkan kualitas 
dan citra perusahaan demi menjaga eksistensi dalam 
pasar dan mampu menarik atensi konsumen. Beragam 
daya upaya dilakukan dalam rangka mengembangkan 
perusahaan supaya menjadi perusahaan paling unggul.
 Seiring dengan berkembangnya sebuah in-
dustri maka pemilik membutuhkan agen yang dapat 
dipercaya untuk bertanggungjawab mengendalikan 
perusahaan. Pendelegasian wewenang oleh pemilik 
kepada agen atau manajer bertujuan untuk menciptakan 
kinerja keuangan positif serta adanya peningkatan laba. 
Pemilik mengkontrak manajemen untuk mengelola 
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perusahaan dengan harapan manajemen memiliki tu-
juan yang sama dengan pemilik yaitu memprioritaskan 
kepentingan pemegang saham.
 Namun, pemisahan antara pemilik dengan 
agen ternyata dapat menimbulkan ketidakselarasan 
keinginan pemegang saham dengan manajemen karena 
manajemen memiliki kepentingan pribadi. Informasi 
yang dimiliki oleh manajemen tentang perusahaan 
jauh lebih banyak daripada informasi yang diketahui 
oleh pemegang saham sehingga manajemen dapat 
cenderung mengambil kebijakan yang menguntungkan 
dirinya. Hal-hal yang dilakukan manajer dalam rangka 
menguntungkan dirinya tersebut dapat berdampak pada 
menurunnya keuntungan yang diterima (Brigham & 
Houston, 2009) dan nantinya dapat merugikan para 
pemegang saham. Menurut Chen et al. (2008), konflik 
keagenan rentan terjadi pada perusahaan yang fungsi 
pengelolaan dan fungsi kepemilikannya dipisah. Be-
sarnya konflik keagenan sendiri bervariasi antarperu-
sahaan, tergantung pada keinginan manajer.
 Kasus yang pernah terjadi salah satunya adalah 
kasus suap PT. Krakatau Steel (Persero). Direktur 
Teknologi & Produksi PT. Krakatau Steel terjar-
ing operasi tangkap tangan KPK. Kejadian tersebut 
berdampak pada penurunan harga saham perusahaan 
pada keesokan harinya sebanyak 2,89% dari harga 
pembukaan Rp480 per saham menuju ke level Rp470 
tiap lembarnya (Cnn indonesia, 2019). Menurunnya 
harga saham mengakibatkan pemegang saham merasa 
dirugikan.
 Masalah keagenan dapat memicu peningkatan 
biaya keagenan yang nantinya menyebabkan penu-
runan pada kinerja keuangan. Bathala et al. (1994) me-
nyebutkan bahwa ada sejumlah upaya untuk membatasi 
perselisihan keagenan, misalnya dengan menambah 
kepemilikan saham manajerial dan institusional di 
perusahaan. Keterlibatan manajemen dan intitusi dalam 
kepemilikan perusahaan diharapkan dapat menjadi 
salah satu jalan keluar atas permasalahan keagenan 
yang disebabkan oleh terpisahnya fungsi tata kelola 
dengan kepemilikan perusahaan.
 Apabila manajer mempunyai saham perusahaan 
maka kepentingan manajer menjadi sejajar dengan para 
pemegang saham. Manajer dapat langsung menikmati 
faedah dari setiap kebijakan yang dibuat serta mera-
sakan dampak dari kebijakan yang keliru. Sebagai 
akibatnya, manajemen akan lebih memperhitungkan 

dan mempertimbangkan segala keputusannya dalam 
rangka mewujudkan kinerja keuangan dalam kondisi 
baik. 
 Berkaitan dengan kepemilikan institusional, 
banyak yang beranggapan bahwa beranggapan jika 
kepemilikan dari investor institusional meningkat 
maka pengawasan eksternal terhadap kinerja manajer 
juga akan meningkat. Lin dan Fu (2017) mengatakan 
bahwa masalah keagenan dan asimetri informasi dapat 
berkurang dan kinerja perusahaan akan meningkat 
apabila investor institusional bersungguh-sungguh 
dalam memonitor perusahaan. Investor institusional 
memiliki motivasi dan niat untuk memantau manajer 
demi melindungi kepentingannya dengan harapan 
agar kinerja manajemen semakin membaik dan lebih 
berhati-hati dalam menentukan kebijakan-kebijakan 
perusahaan. Manipulasi keuangan oleh manajer juga 
dapat terminimalkan dengan adanya sistem penga-
wasan (monitoring).
 Hal penting yang tidak terlepas dari perusahaan 
adalah pendanaan. Ketika perusahaan membutuhkan 
dana maka perusahaan akan menyusun tahapan-
tahapan pendanaan. Menurut teori pecking order, 
perusahaan akan memproritaskan pendanaan internal 
dahulu, seperti penggunaan laba ditahan. Kemudian 
pilihan selanjutnya adalah pendanaan eksternal dengan 
berutang. Selanjutnya, penerbitan saham baru menjadi 
pilihan terakhir dalam urutan pencarian dana. Dalam 
tahapan menggunakan dana eksternal berupa utang, 
manajer sebagai orang yang membuat keputusan dalam 
pendanaan perlu diawasi agar tidak salah langkah 
dalam membuat keputusan yang dapat merugikan pe-
milik saham. Dengan adanya pemilik institusional yang 
memonitor maka diharapkan manajer dapat membuat 
kebijakan yang terbaik. Adapun ketika manajer juga 
memiliki posisi sebagai pemilik saham maka manajer 
semakin bijak dalam mengambil keputusan untuk 
berutang. Mengingat perusahaan akan menanggung 
bunga dan adanya risiko ketidakmampuan perusahaan 
dalam melunasi utang-utangnya.
 Beberapa peneliti telah membahas pengaruh 
kepemilikan institusional terhadap kinerja keuangan 
perusahaan. Namun masih ditemukan adanya perbe-
daan pandangan mengenai pengaruh keterlibatan kepe-
milikan institusional di perusahaan. Yang pertama yaitu 
pandangan “pemantau aktif” “, investor institusional 
harus dapat mengawasi dan memantau perusahaan 



81

PENGARUH KEPEMILIKAN MANAJERIAL DAN KEPEMILIKAN............................................................. (Niken Dewi Mandarsari)

yang berinvestasi, mengurangi asimetri informasi, 
menurunkan masalah keagenan dan memaksimalkan 
nilai pemegang saham berdasarkan keterampilan 
manajerial mereka yang unggul dan sumber daya yang 
substansial.Selain itu, investor institusional ini dapat 
menggunakan hak kepemilikan mereka untuk menekan 
manajer untuk meningkatkan tata kelola perusahaan 
(Shleifer & Vishny, 1986; Panda & Leepsa, 2019). 
Pandangan sebaliknya, pandangan “pemantauan pa-
sif” menunjukkan bahwa investor institusional hanya 
bertindak sebagai monitor pasif dan tidak melakukan 
intervensi dalam manajemen, memperdagangkan 
saham untuk mendapatkan keuntungan perdagangan 
jangka pendek spekulatif berdasarkan keunggulan 
informasi (David & Kochhar, 1996; Panda & Leepsa, 
2019). Adapula pandangan “eksploitasi”, yaitu investor 
institusional dianggap bekerja sama dengan manajer 
perusahaan untuk mengeksploitasi pemegang saham 
kecil yang tersebar. Secara khusus, mereka dapat 
memilih untuk mengabaikan penipuan manajemen 
jika mereka dapat mengambil manfaat dari konsekue-
nsinya (Panda & Leepsa, 2019). Pada penelitian ini, 
kepemilikan institusional dipisah menjadi dua seperti 
yang dilakukan oleh Pound (1988) dan Bhattacharya 
& Graham (2007). Mereka membagi kepemilikan 
institusional menjadi kepemilikan institusional yang 
pressure-sensitive serta kepemilikan institusional yang 
pressure-resistant.
 Kepemilikan institusional yang pressure-
resistant adalah kepemilikan saham oleh institusi yang 
independen dan aktif berpartisipasi dalam tata kelola 
perusahan (Brickley, et al., 1988). Mereka hanya me-
miliki hubungan sebatas hubungan investasi saja, tidak 
lebih. Pound (1988) mengatakan bahwa investor  yang 
pressure-resistant termasuk dalam hipotesis pemantau 
aktif, mereka mempunyai kemampuan untuk meman-
tau manajemen perusahaan. Sedangkan kepemilikan 
institusional yang pressure-sensitive adalah kepemi-
likan saham oleh institusi yang seringkali memiliki 
hubungan bisnis dengan perusahaan sehingga mereka 
cenderung hanya menerima keputusan manajemen 
demi untuk melindungi hubungan bisnis mereka dan 
tidak bertindak terlalu aktif.
 Penelitian ini menggunakan kebijakan utang 
sebagai variabel mediasi karena dianggap dapat mem-
berikan pengaruh secara tidak langsung antara kepemi-
likan manajerial dan kepemilikan institusional dengan 

kinerja perusahaan. Seiring dengan meningkatnya 
persentase kepemilikan, secara otomatis para investor 
akan lebih peduli terhadap kebijakan-kebijakan yang 
diambil oleh perusahaan yang dimilikinya. Salah satu-
nya terhadap kebijakan utang, yang nantinya kebijakan 
utang tersebut akan memberi dampak terhadap kinerja 
keuangan perusahaan.
 Penelitian ini dilakukan untuk menguji penga-
ruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional 
yang pressure-resistant dan kepemilikan institusional 
yang pressure-sensitive terhadap kebijakan utang dan 
kinerja keuangan perusahaan. Selain itu, penelitian 
ini juga menguji pengaruh kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional yang pressure-resistant dan 
kepemilikan institusional yang pressure-sensitive ter-
hadap kinerja keuangan perusahaan melalui kebijakan 
utang sebagai variabel mediasi.

MATERI DAN METODE PENELITIAN

Teori Agensi
Teori agensi sering digunakan menjadi teori dasar 
dalam kegiatan bisnis perusahaan. Awal mula teori 
agensi disampaikan oleh Jensen & Meckling (1976). 
Hubungan keagenan didefinisikan oleh teori ini sebagai 
hubungan kontrak antara agen dan pemilik. Agen atau 
manajemen merupakan pihak yang direkrut dan diberi 
wewenang oleh pemilik atau pemegang saham untuk 
mewakili mereka dalam bekerja mengelola perusahaan.
Dengan diserahkannya kuasa kepada manajemen maka 
terjadi pemisahaan antara fungsi pengelolaan dan 
kepemilikan, hal tersebut dapat menimbulkan masalah 
keagenan (Jensen & Meckling, 1976). Manajer & 
pemegang saham masing-masing mempunyai tujuan 
yang berbeda. Dalam teori agensi diasumsikan bahwa 
masing-masing individu akan mengedepankan kepent-
ingan dirinya sendiri sehingga menimbulkan konflik 
kepentingan antara pemilik dan agen. Pemegang sa-
ham mengharapkan return yang cepat dan besar dari 
investasinya. Di lain pihak, manajer mengharapkan 
kompensasi besar untuk kinerjanya dalam mengelola 
perusahaan. 
 Untuk meminimalkan masalah keagenan, peru-
sahaan perlu untuk mengeluarkan biaya agensi. Yang 
termasuk sebagai biaya agensi yaitu biaya pengawas, 
insentif untuk manajer (dalam bentuk uang atau saham 
bonus) dan kontrak khusus. Berle dan Means (1932) 
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menyatakan bahwa rendahnya pengawasan pemegang 
saham kepada manajemen akan berdampak pada peng-
gunaan aset perusahaan oleh manajer dalam rangka 
memenuhi kepentingan pribadinya, bukan dalam 
rangka memaksimalkan keuntungan pemegang saham. 
Oleh karena itu, pengawasan menjadi hal yang pent-
ing. Dengan adanya kepemilikan institusional yang 
bertindak memonitor manajemen, diharapkan konflik 
keagenan akan menjadi berkurang. Selain itu, dalam 
rangka mengurangi konflik keagenan diperlukan pe-
nyatuan tujuan manajemen dan pemegang saham, salah 
satunya dengan cara menjadikan manajemen sebagai 
pemegang saham.

Teori Pecking Order
Teori pecking order yang diperkenalkan oleh Myers & 
Majluf (1984) konsepnya adalah berhubungan dengan 
pemilihan pendanaan berdasarkan risiko. Dalam teori 
ini dijelaskan mengenai tahapan-tahapan perusahaan 
dalam melakukan pendanaan yang meliputi berikut 
ini 1) Menggunakan pendanaan berasal dari internal 
berupa laba ditahan perusahaan; 2) Setelah dilakukan 
pendanaan internal dan dirasa masih kurang maka 
perusahaan melakukan pendanaan dari eksternal 
berupa utang terlebih dahulu; 3) Ketika penggunaan 
utang telah dilakukan namun dirasa kurang juga, maka 
perusahaan akan melakukan penerbitan saham baru 
sebagai pilihan berikutnya.
 Perusahaan lebih mengutamakan internal 
financing dan berutang daripada penerbitan saham 
karena manajer khawatir bila investor mengartikan 
kebijakan penerbitan saham tersebut sebagai berita 
negatif yang mengakibatkan penurunan harga saham.

Kepemilikan Manajerial
Christiawan & Tarigan (2007) mendefinisikan kepe-
milikan manajerial sebagai keadaan ketika manajer 
mempunyai saham perusahaan. Artinya, manajer tidak 
hanya sebagai agen yang bekerja namun juga menjadi 
pemegang saham di perusahaan. Jensen & Murphy 
(1990) mengatakan bahwa salah satu bentuk insentif 
yang diberikan kepada manajemen berupa saham. 
Lebih jauh, Kay (1992) menyebutkan bahwa manajer 
yang juga sebagai pemilik saham perusahaan akan 
mempunyai kinerja yang lebih baik ketika dibanding-
kan dengan mereka yang tidak sebagai pemilik saham 
perusahaan.

 Ketika manajer bekerja sebagai agen (bukan 
sebagai pemilik) maka dalam mengelola perusahaan 
manajer tersebut akan berusaha memaksimalkan dan 
lebih mengedepankan kepentingan pribadinya diband-
ingkan kepentingan para pemegang saham sehingga 
rawan terjadi konflik keagenan. Ketika perusahaan 
memiliki manajer yang juga sebagai pemegang saham 
maka dapat terbentuk keselarasan tujuan karena mana-
jer menyejajarkan kepentingan dirinya selaku manajer 
sekaligus kepentingannya selaku pemilik saham. 

Kepemilikan Institusional
Tarjo (2008) mendefinisikan kepemilikan institusional 
sebagai kepemilikan saham perusahaan oleh lembaga 
maupun institusi semacam bank, asuransi, perusahaan 
investasi dan institusi lain. Kepemilikan institusional 
merupakan salah satu struktur kepemilikan yang diang-
gap bisa menjadi jalan keluar dalam meminimalkan 
masalah keagenan. Melalui pemilik saham institusi, 
perusahaan bisa lebih diawasi. 
 Perusahaan yang kepemilikan sahamnya di-
dominasi oleh investor institusional akan lebih efektif 
dalam pengawasan terhadap aktivitas manajemen 
karena investor institusional tidak ingin dirugikan 
setelah menanamkan dana yang cukup besar. Ambisi 
mereka untuk mengoptimalkan kinerja keuangan akan 
semakin tinggi seiring dengan banyaknya jumlah in-
vestasi yang ditanamkan. Lestari (2017) menyebutkan 
bahwa institusi mampu menguji keandalan informasi 
karena mereka memiliki profesionalisme dalam men-
ganalisis informasi. Selain itu, institusi juga memiliki 
dorongan yang kuat untuk melakukan pemantauan 
terhadap kegitan perusahaan. Namun faktanya tidak 
semua institusi mengambil peran yang sama dalam 
memantau manajer sehingga munculah pandangan 
berbeda mengenai kepemilikan institusional.
 Pandangan yang pertama yaitu pandangan 
bahwa investor institusional akan bertindak sebagai 
sebagai pemantau aktif (Shleifer & Vishny, 1986; 
Panda & Leepsa, 2019). Ketika investor institusional 
dipandang sebagai pemantau aktif, mereka dianggap 
sebagai pemegang saham dengan kemampuan yang 
baik dalam mengawasi dan memonitor perusahaan. 
Selain itu, kehadiran investor institusional juga dirasa 
mampu meminimalkan asimetri informasi, menu-
runkan masalah keagenan dan memaksimalkan nilai 
pemegang saham berdasarkan keterampilan manajerial 
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mereka yang unggul dan sumber daya yang substansial, 
serta dapat menggunakan hak kepemilikan mereka 
untuk menekan manajer agar meningkatkan tata kelola 
perusahaan.
 Pandangan berikutnya yaitu pandangan bahwa 
investor insitusional merupakan pemantau pasif. Ke-
tika investor institusional dipandang sebagai pemantau 
pasif maka investor institusional dianggap sebagai 
pihak yang tidak terlalu ikut campur dalam urusan pe-
rusahaan dan cenderung tidak melakukan intervensi ke-
pada manajemen. Biasanya mereka memperdagangkan 
saham untuk mendapatkan keuntungan jangka pendek 
berdasarkan keunggulan informasi yang mereka miliki 
(David & Kochhar, 1996; Panda & Leepsa, 2019).
 Adapula pandangan “eksploitasi”, yaitu inves-
tor institusional dianggap akan melakukan kerja sama 
dengan manajer perusahaan untuk mengeksploitasi 
pemegang saham kecil yang tersebar. Mereka memilih 
untuk tidak mempedulikan kecurangan yang dilakukan 
oleh manajemen selama mereka dapat mengambil 
manfaat dari hal tersebut tanpa memikirkan dampak 
yang akan diterima oleh pemegang saham lain. (Panda 
& Leepsa, 2019)
 Penelitian Brickley et al. (1988) dan Pound 
(1988) memisahkan kepemilikan institusional menjadi 
kepemilikan institusional yang pressure-resistant dan 
yang pressure-sensitive. Bhattacharya dan Graham 
(2007) menjelaskan bahwa investor institusi yang 
pressure-resistant adalah investor institusi yang hanya 
memiliki hubungan investasi dengan perusahaan tem-
pat mereka menanam saham. Mereka memiliki posisi 
yang lebih mandiri di perusahaan tersebut. Investor 
institusi yang pressure-resistant termasuk di dalamnya 
yaitu reksa dana, modal ventura dan ekuitas swasta 
(Panda & Leepsa, 2019). Sedangkan investor institusi 
yang pressure-sensitive cenderung memiliki hubungan 
investasi sekaligus hubungan bisnis dengan perusahaan 
tempat mereka memiliki saham sehingga cenderung 
mempertahankan investasi dan hubungan bisnis den-
gan perusahaan. Asuransi, bank, dan perwalian non-
bank digolongkan sebagai kelompok investor institusi 
yang pressure-sensitive, seperti yang dikemukakan 
oleh Panda & Leepsa (2019).

Kebijakan Utang
Salah satu penyebab konflik keagenan antara peme-
gang saham dengan manajer adalah ketika pembuatan 

keputusan pendanaan. Manajemen memiliki pilihan 
dalam menentukan sumber dana, baik dari dana inter-
nal, dana eksternal seperti utang, maupun penerbitan 
saham.
 Utang termasuk sumber dana dari luar perusa-
haan yang dimanfaatkan untuk mendanai kebutuhan 
perusahaan. Menurut PSAK 57, liabilitas atau utang 
dapat didefinisikan sebagai kewajiban kini entitas yang 
timbul dari peristiwa masa lalu yang penyelesaiannya 
dapat mengakibatkan arus keluar sumberdaya entitas 
yang mengandung manfaat ekonomi (Ikatan Akuntan 
Indonesia, 2009). Sedangkan kebijakan utang adalah 
keputusan perusahaan untuk mendanai operasi dengan 
berutang, biasa disebut financial leverage (Brigham & 
Houston, 2009).
 Dengan semakin tingginya utang perusahaan 
maka risiko akan semakin meningkat. Perusahaan 
akan kesulitan menutup biaya bunga ketika kondisi 
perusahaan tidak cukup baik. Hal itu menyebabkan 
pendapatan operasi menjadi rendah, dalam kondisi 
ekstrim perusahaan dapat mengalami kebangkrutan.

Kinerja Keuangan
Kinerja keuangan merupakan representasi mengenai 
keadaan keuangan perusahaan yang dianalisa meng-
gunakan alat-alat analisa keuangan. Biasanya kinerja 
keuangan digunakan untuk memeriksa sejauh mana 
sebuah perusahaan telah menjalankan tanggungjawab 
untuk mencapai tujuannya dengan mengikuti aturan-
aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan benar. 
Selain itu, kinerja keuangan dapat menunjukkan 
tingkat keefektifan dan keefisienan sebuah organisasi 
sehingga investor dapat menilai baik buruknya kondisi 
perusahaan tersebut.
 Rudianto (2013) mendefinisikan kinerja keuan-
gan sebagai pencapaian manajemen perusahaan atas 
keefektifanya dalam mengelola aset pada periode 
tertentu. Lebih jauh, Kristiana (2014) menyebutkan 
bahwa kinerja keuangan berfungsi untuk menilai 
keefektifan manajer dalam rangka menjalankan 
kegiatan operasional, meningkatkan nilai, dan juga 
memberikan keuntungan untuk pemegang saham.
 Investor menggunakan informasi kinerja keuan-
gan untuk mempertimbangkan antara mereka tetap 
bertahan di investasi yang dimiliki saat ini atau mencari 
pilihan lain yang dirasa lebih menguntungkan. Sedan-
gkan bagi perusahaan, mereka menggunakan informasi 
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kinerja keuangan untuk 1) Mengukur pencapaian yang 
berhasil diraih perusahaan; 2) Digunakan sebagai 
petunjuk dalam membuat kebijakan; 3) Menentukan 
langkah serta strategi yang akan diambil perusahaan 
untuk masa mendatang.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Ke-
bijakan Utang
Kepemilikan saham oleh manajemen membuat ke-
pentingan insider setara dengan pihak eksternal. Hal 
tersebut dikarenakan manajemen berperan pula sebagai 
pemegang saham yang ikut menanggung konsekuensi 
dari setiap kebijakan yang diambil. Salah satunya 
adalah mengambil keputusan dalam kebijakan utang. 
Manajemen akan menghindari perilaku opportunistic 
dan lebih memilih untuk berhati-hati dalam membuat 
kebijakan utang.
 Kohardinata dan Herdinata (2013) menjelaskan 
mengenai keputusan manajemen untuk membiayai 
investasi dengan modal sendiri dipicu oleh persentase 
kepemilikan saham manajemen yang tinggi. Menurut 
mereka, investasi yang dibiayai dengan modal sendiri 
mempunyai risiko keuangan lebih kecil daripada dibi-
ayai dengan utang. Perusahaan tidak perlu membayar 
bunga ketika membiayai investasi dengan modal 
sendiri. Sedangkan ketika berutang, munculah kewa-
jiban perusahaan membayar bunga kepada kreditur.
 Apabila tingkat utang terlalu tinggi maka akan 
ada kemungkinan perusahaan tidak mampu untuk me-
lunasi utang. Tingginya kepemilikan saham manajerial 
mendorong manajemen dalam mengurangi risiko ke-
hilangan kekayaan, salah satunya dengan menurunkan 
tingkat utang agar risiko berkurang. Hal ini mengacu 
pada teori pecking order bahwa pendanaan internal 
lebih disukai dibandingkan dengan berutang. Didukung 
dengan penelitian Sienatra et al. (2015) menunjukkan 
bahwa kepemilikan manajerial memiliki pengaruh 
negatif terhadap kebijakan utang. Meski demikian, 
terdapat juga penelitian yang menyatakan bahwa 
kepemilikan manajerial justru mempunyai pengaruh 
positif terhadap kebijakan utang. Seperti penelitian 
Artini & Diantini (2014) yang menunjukkan bahwa 
semakin tinggi kepemilikan manajemen maka semakin 
tinggi pula jumlah utang. Lain hal dengan penelitian 
Yulia & Nurhaida (2015), Susilawati et al. (2012) dan 
Djabid (2009) yang justru tidak menemukan adanya 
pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan 

utang. Hipotesis yang dimunculkan dalam penelitian 
ini adalah:
H1:  Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif 

signifikan terhadap kebijakan utang

Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap 
Kebijakan Utang
Lee (2008) menyatakan di penelitiannya bahwa insti-
tusi mempunyai pengalaman dan kemampuan cukup 
baik dalam hal bisnis dan keuangan sehingga lebih 
mampu mengendalikan kebijakan manajemen, salah 
satunya dalam hal kebijakan utang. Dengan adanya 
investor institusional yang memonitor secara efektif 
kinerja manajemen maka utang dapat berkurang, 
manajemen lebih berhati-hati mengambil keputusan 
untuk mendapatkan pinjaman.
 Selain itu, peningkatan investor institusional 
menjadi pilihan yang baik untuk menggantikan peran 
utang guna mengurangi masalah keagenan. Beberapa 
pendapat mengatakan, kreditur dapat berperan sebagai 
pihak yang ikut mengawasi kegiatan-kegiatan peru-
sahaan sehingga kerja manajer dapat lebih terkontrol. 
Namun perusahaan juga berhadapan dengan risiko 
yang ditimbulkan dari utang itu sendiri yaitu kewa-
jiban dalam membayar bunga. Dengan adanya inves-
tor institusional, peran kreditur dalam hal memonitor 
digantikan oleh institusi sehingga utang dapat semakin 
diturunkan.
 Tingginya nilai utang dapat menyebabkan pe-
rusahaan gagal dalam membayar. Ketika perusahaan 
tak sanggup menutup utangnya tersebut maka likui-
ditas perusahaan akan terancam dan berdampak pada 
kehancuran perusahaan. Hal tersebut membuat institusi 
terus melakukan pemantauan agar utang berada dalam 
tingkat yang rendah dan mengutamakan pendanaan 
internal dibandingkan dengan berutang. Seperti yang 
dijelaskan pada teori pecking order. Hal tersebut seja-
lan dengan penelitian Susilawati et al. (2012) dan Sien-
atra et al. (2015) yang menemukan adanya pengaruh 
negatif kepemilikan institusional terhadap kebijakan 
utang perusahaan. Hasil penelitian tersebut didukung 
juga oleh penelitian Artini & Diantini (2014) yang 
menyatakan bahwa pengaruhnya negatif signifikan. 
Namun hasil yang berbeda terdapat dalam penelitian 
Djabid (2009) yang justru tidak menemukan pengaruh 
antara kepemilikan institusional dengan kebijakan 
utang.



85

PENGARUH KEPEMILIKAN MANAJERIAL DAN KEPEMILIKAN............................................................. (Niken Dewi Mandarsari)

 Perilaku institusi yang selalu aktif dan berperan 
biasanya ditunjukkan oleh institusi yang pressure-
resistant. Karena bersifat independen maka mereka 
cenderung memantau perusahaan dan lebih bisa me-
nentang manajemen serta mempengaruhi kebijakan-
kebijakan manajemen. Investor yang pressure-resistant 
akan mengontrol kebijakan utang dalam perusahaan 
agar manajer berutang pada tingkat rendah guna 
mencegah peluang terjadinya financial distress serta 
risiko kebangkrutan. Sedangkan institusi yang pres-
sure-sensitive dianggap cenderung bertindak secara 
pasif dan tidak terlalu ikut campur dalam keputusan 
manajemen sehingga pengaruh terhadap kebijakan 
utang tidak terlalu besar. Hipotesis yang dimunculkan 
dalam penelitian ini adalah:
H2a: Kepemilikan institusional yang pressure-resis-

tant berpengaruh negatif signifikan terhadap 
kebijakan utang

H2b: Kepemilikan institusional yang pressure-sen-
sitive berpengaruh negatif signifikan terhadap 
kebijakan utang

Pengaruh Kebijakan Utang Terhadap Kinerja 
Keuangan
Ketika perusahaan mengambil utang maka akan mun-
cul bunga yang menjadi kewajiban perusahaan untuk 
dibayarkan. Semakin tinggi utang berarti semakin 
tinggi pula biaya bunga harus dipikul perusahaan. Bun-
ga yang terlalu banyak dapat memberatkan, terlebih 
saat perusahaan kondisinya kurang baik. Hal tersebut 
dapat menimbulkan masalah yang nantinya berdampak 
pada menurunnya kinerja keuangan perusahaan.
 Penelitian Prasetyo (2013) menyimpukan 
bahwa kebijakan utang dengan kinerja memiliki 
hubungan yang negatif. Banyaknya utang yang dimiliki 
perusahaan akan meningkatkan risiko gagal bayar yang 
berdampak pada kebangkrutan perusahaan. Sedangkan 
Kristiana (2014) menyatakan bahwa dengan adanya 
utang, kinerja perusahaan semakin meningkat. Begitu 
juga dengan Wiranata & Nugrahanti (2013), mereka 
menemukan bahwa utang memiliki pengaruh positif 
yang signifikan terhadap kinerja perusahaan. Hipotesis 
yang dimunculkan dalam penelitian ini adalah:
H3:  Kebijakan utang berpengaruh negatif terhadap 

kinerja keuangan perusahaan

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap ki-

nerja Keuangan
Huang et al. (2009) menjelaskan bahwa kepemilikan 
manajerial dapat mengambil peran dalam penurunan 
masalah keagenan. Dengan adanya kepemilikan saham 
perusahaan oleh manajemen, secara tidak langsung 
kekayaan pribadi manajer akan terikat dengan kekay-
aan perusahaan sehingga akan menempatkan posisi 
manajemen sejajar dengan para pemegang saham dan 
menjadikan tujuan manajemen sejalan dengan keingi-
nan para pemegang saham.
 Ross (1977) berpendapat bahwa kinerja manaje-
men akan cenderung meningkat seiring dengan makin 
besarnya kepemilikan manajemen di perusahaan. 
Peningkatan kinerja tidak lain demi kepentingan pe-
megang saham juga kepentingannya sendiri. Di dalam 
diri manajer akan timbul rasa memiliki perusahaan dan 
mereka akan merasa bukan hanya sebagai pegawai 
yang mendapatkan gaji semata. Kinerja perusahaan 
yang baik nantinya akan berimbas pada meningkatnya 
pembagian dividen ataupun kenaikan nilai saham. 
Manfaat tersebut akan dirasakan juga oleh manajer 
sehingga manajer termotivasi untuk bekerja semakin 
baik dalam meningkatkan kinerja keuangan perusa-
haan. Hermiyetti & Katlanis (2016) menghasilkan 
penelitian yang membuktikan tentang pengaruh positif 
kepemilikan manajerial terhadap kinerja keuangan. 
Sedangkan Puspitasari & Ernawati (2010) menemukan 
kepemilikan manajerial memiliki pengaruh positif 
tidak signifikan. Namun Kumaat (2013) menemukan 
pengaruh negatif kepemilikan manajerial terhadap 
kinerja keuangan. Lain hal dengan Wiranata & Nugra-
hanti (2013) yang menyebutkan bahwa kepemilikan 
manajerial tidak berpengaruh terhadap kinerja keuan-
gan. Hipotesis yang dimunculkan dalam penelitian ini 
adalah:
H4:  Kepemilikan manajerial berpengaruh positif 

signifikan terhadap kinerja keuangan

Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap 
Kinerja Keuangan
Jumlah kepemilikan institusional biasanya lebih besar 
dibanding dengan investor individual. Hal tersebut 
menyebabkan institusi akan memonitor perusahaan 
yang didalamnya terdapat saham institusi dengan lebih 
optimal. Investor institusional juga memiliki kemam-
puan yang lebih baik dalam hal menganalisis laporan 
keuangan secara langsung sehingga kepemilikan 
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institusional menjadi mekanisme yang handal agar 
manajemen menjadi lebih hati-hati dalam memutuskan 
dan lebih termotivasi melakukan yang terbaik untuk 
perusahaan. Manfaat yang dirasakan dari terkontrolnya 
sebuah perusahaan adalah berkurangnya persoalan 
keagenan yang kelak berdampak pada meningkatnya 
kinerja keuangan.
 Haryono et al. (2017) menjelaskan mengenai 
pengaruh positif kepemilikan institusional terhadap 
kinerja keuangan perusahaan. Menurutnya, untuk 
mendisiplinkan dan mendorong kinerja manajemen 
agar manajer cenderung terus melakukan peningkatan 
kesejahteraan pemegang saham secara keseluruhan 
ialah dengan adanya pengawasan efektif dari kepemi-
likan institusional. Pernyataan tersebut didukung oleh 
penelitian Prasetyo (2013) yang menemukan bahwa 
ada pengaruh positif kepemilikan institusional terha-
dap kinerja. Begitu juga dengan penelitian Maharani 
& Utami (2019) yang menyimpulkan bahwa kinerja 
perusahaan dipengaruhi positif oleh kepemilikan in-
stitusional. Nurkhin et al. (2017) mendapatkan bukti 
mengenai pengaruh positif signifikan kepemilikan 
institusional terhadap profitabilitas. Berbeda dengan 
temuan didapati oleh Aprianingsih & Yushita (2016) 
yang justru menyatakan bahwa kepemilikan institu-
sional berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja 
keuangan perusahaan. Lain hal dengan Wiranata & Nu-
grahanti (2013) yang tidak menemukan ada pengaruh 
kepemilikan institusional terhadap kinerja perusahaan. 
Kristiana (2014) juga menemukan kepemilikian insti-
tusional tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja 
keuangan perusahaan.
 Menyadari bahwa peranan institusi yang 
pressure-resistant lebih aktif dan mandiri dibandingkan 
institusi yang pressure-sensitive yang posisinya kurang 
independent maka kepemilikan institusional yang 
pressure-resistant dianggap mempunyai pengaruh 
positif yang lebih besar terhadap kinerja keuangan. 
Panda & Leepsa (2019) menemukan pengaruh positif 
kepemilikan institusional yang pressure-resistant dan 
menemukan pengaruh negatif kepemilikan institusion-
al yang pressure-sensitive terhadap kinerja keuangan 
perusahaan yang terdaftar di India. Meski kepemilikan 
institusional yang pressure-sensitive dianggap pasif 
dan tidak terlalu menentang keputusan manajer, namun 
sebagai institusi yang memiliki saham pada perusahaan 
mereka tetap menginginkan kinerja keuangan perusa-

haan yang baik dan menguntungkan. Penelitian Lin & 
Fu (2017) menemukan adanya pengaruh positif dari 
kedua kepemilikan institusional terhadap kinerja peru-
sahaan. Hipotesis yang dimunculkan dalam penelitian 
ini adalah:
H5a: Kepemilikan institusional yang pressure-re-

sistant berpengaruh positif signifikan terhadap 
kinerja keuangan perusahaan

H5b: Kepemilikan institusional yang pressure-sen-
sitive berpengaruh positif signifikan terhadap 
kinerja keuangan perusahaan

Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan 
Institusional terhadap Kinerja Keuangan Peru-
sahaan dengan Kebijakan Utang sebagai Variabel 
Mediasi
Kebijakan utang yang dibuat oleh perusahaan akan 
berdampak pada kinerja keuangan perusahaan. Se-
makin tinggi porsi utang yang diambil, menyebabkan 
perusahaan menjadi lebih terbebani dan nantinya dapat 
menurunkan kinerja keuangan.
 Kepemilikan manajerial dan kepemilikan 
institusional dianggap mempunyai efek terhadap 
kebijakan utang. Dalam penelitian perbandingan 
yang dilakukan oleh Christiawan & Tarigan (2007), 
menghasilkan kesimpulan bahwa kebijakan utang 
yang diambil tanpa ada kepemilikan manajerial akan 
menghasilkan keputusan berbeda dengan perusahaan 
yang mempunyai kepemilikan manajerial. Penelitian 
Susilawati (2012) juga menemukan pengaruh negatif 
kepemilikan institusional terhadap kebijakan utang.
 Maka dari itu, kebijakan utang dirasa dapat me-
mediasi pengaruh kepemilikan institusional, baik yang 
pressure-resistant maupun yang pressure-sensitive 
dan kepemilikan manajerial terhadap kinerja keuan-
gan perusahaan. Hipotesis yang dimunculkan dalam 
penelitian ini adalah:
H6:  Kebijakan utang dapat memediasi pengaruh 

kepemilikan manajerial terhadap kinerja keuan-
gan perusahaan

H7a: Kebijakan utang dapat memediasi pengaruh 
kepemilikan institusional yang pressure-resistant 
terhadap kinerja keuangan perusahaan

H7b: Kebijakan utang dapat memediasi pengaruh 
kepemilikan institusional yang pressure-sensitive 
terhadap kinerja keuangan perusahaan
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini menggunakan sampel yang diambil dari 
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) selama tahun 2014-2018. Jumlah 
observasi yang digunakan yaitu 35 observasi. Metode 
yang dipakai dalam pengambilan sampel penelitian 
ini adalah purposive sampling. Metode Analisis yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah metode Struc-
tural Equation Modeliing (SEM) PLS. 

Pengujian Hipotesis Pertama
Pengujian H1 menunjukan hasil nilai signifikansi P-
value ≤ 0,01 (< 0,05), nilai tersebut mengartikan bahwa 
kepemilikan manajerial mempengaruhi kebijakan 
utang secara signifikan namun dengan arah yang positif 
yang juga berarti bahwa kepemilikan manajerial justru 
dapat meningkatkan kebijakan utang. Hasil tersebut 
tidak selaras dengan H1 yang menduga kepemilikan 
manajerial dapat menurunkan kebijakan utang dalam 
perusahaan sehingga H1 dinyatakan ditolak. 

 Hasil pengujian hipotesis penelitian ini sesuai 
dengan hasil yang dikemukakan oleh Artini & Diantini 
(2014), kepemilikan manajerial berpengaruh positif 
terhadap kebijakan utang. Hal ini berarti para mana-
jer yang bertindak sebagai pemilik saham bukanlah 
penghindar risiko. Mungkin mereka berharap beban 
bunga yang berasal dari utang tersebut dapat digunakan 
untuk mengurangi pajak. Selain itu dengan semakin 
banyaknya jumlah kepemilikan mereka maka manajer 
menginginkan pengembalian yang besar pula sehingga 
mereka berusaha mengembangkan perusahaan dengan 
menambah jumlah modal dengan utang. Meskipun ada 
risiko yang terdapat dalam utang namun manajer tetap 
optimis bahwa dengan adanya kecukupan modal untuk 

membiayai segala kegiatan perusahaan akan membuat 
perusahaan berkembang lebih baik.

Pengujian Hipotesis Kedua
Hasil pengujian menunjukan kepemilikan institusional 
tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang, 
baik kepemilikan institusional yang pressure-resistant 
maupun kepemilikan institusional yang pressure-sensi-
tive. Kepemilikan institusional yang pressure-resistant 
dengan nilai signifikansi P-value 0,49 ( ≥ 0,05) dan 
kepemilikan institusional yang pressure-sensitive 
dengan nilai signifikansi P-value 0,43 ( ≥ 0,05). Hasil 
pengujian hipotesis tidak sesuai dengan hipotesis 
H2a yang menduga bahwa dengan banyaknya jumlah 
kepemilikan institusional yang pressure-resistant dapat 
berpengaruh menurunkan kebijakan utang dalam peru-
sahaan. Hal tersebut juga tidak sesuai dengan hipotesis 
H2b. Oleh karena itu, H2a dan H2b ditolak. 
 Hasil uji hipotesis ini selaras dengan Djabid 
(2009) yang tidak menemukan pengaruh antara 
kepemilikan institusional dengan kebijakan utang. 
Bertentangan dengan penelitian Susilawati (2012) dan 
Sienatra et al. (2015) yang memperoleh hasil adanya 
pengaruh negatif kepemilikan institusional terhadap 
kebijakan utang. Utang adalah salah satu cara yang 
dirasa bisa dipakai guna mengurangi masalah kea-
genan, karena ada pihak kreditur sebagai pemantau. 
Dengan hadirnya kepemilikan institusional sebagai 
subtitusi yang dianggap mampu menjadi pemonitor dan 
pengurang masalah keagenan, diharapkan peran utang 
menjadi lebih terminimalkan. Faktanya keberadaan 
investor institusional tidak terlalu berdampak pada 
keputusan berutang. Mereka tidak berfokus pada sum-
ber dana perusahaan dalam memonitor. Hal tersebut 
dibuktikan dengan ditolaknya hipotesis penelitian. 

Tabel 1
Variabel, Definisi Operasional dan Pengukuran

Variabel Definisi Operasional Pengukuran
Kepemilikan Manjerial Variabel independen  x 100 %
Kepemilikan Institusional pressure resistant Variabel independen  x 100 %
Kepemilikan Institusional pressure sensitive Variabel independen  x 100 %
Kebijakan Utang Variabel Mediasi DER =  x 100 %
Kinerja Keuangan Variabel dependen ROE =  x 100 %
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Selain itu, kebijakan utang dapat dipengaruhi oleh 
variabel lain yang lebih berpengaruh daripada kepe-
milikan institusional.

Pengujian Hipotesis Ketiga 
Hasil uji menunjukkan kebijakan utang berpengaruh 
positif signifikan terhadap kinerja keuangan dengan 
signifikansi P-value ≤ 0,01 (< 0,05). Artinya, kebijakan 
utang dalam suatu perusahaan mempunyai pengaruh 
postif terhadap kinerja keuangan. Melihat hasil uji 
tersebut maka hipotesis ketiga H3 ditolak. Berpengaruh 
positif berarti bahwa dengan tingginya tingkat utang 
yang diambil oleh perusahaan akan meningkatkan 
kinerja keuangan perusahaan. 
 Hasil uji hipotesis ini tidak sejalan dengan pene-
litian Prasetyo (2013), Singh (2013) dan Velnampy & 
Niresh (2012) yang menemukan kebijakan utang dan 
kinerja mempunyai hubungan yang negatif. Namun 
penelitian ini sejalan dengan penelitian Kristiana 
(2014) yang menemukan adanya peningkatan kinerja 
seiring dengan meningkatnya utang dikarenakan beban 
bunga yang ditimbulkan oleh utang dapat digunakan 
untuk mengurangi beban pajak sehingga kinerja keuan-
gan perusahaan dapat lebih meningkat. Selain itu, 
meningkatnya jumlah utang berarti meningkat pula 
jumlah modal yang dimiliki oleh perusahaan, sehingga 
segala aktivitas perusahaan dapat berjalan lancar 
karena adanya kecukupan dana untuk membiayainya. 
Hal tersebut dapat menjadi penyebab meningkatkan 
kinerja perusahaan dan juga meningkatkan kinerja 
keuangan perusahaan.
 
Pengujian Hipotesis Keempat 
Hasil uji keempat menunjukan kepemilikan manaje-
rial tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan 
dengan signifikansi P-value 0,25 ( ≥ 0,05). Artinya, 
kepemilikan manajerial dalam suatu perusahaan tidak 
memiliki pengaruh terhadap kinerja keuangan. Hasil 
pada penelitian ini tidak selaras dengan hipotesis yang 
diajukan. Harapannya, dengan bertambahnya kepe-
milikan oleh pihak manajer diduga akan mengurangi 
konflik kepentingan karena manajer juga bertindak 
sebagai pemilik saham. Kepemilikan manajerial yang 
semakin tinggi seharusnya dapat menjadikan manajer 
lebih peduli dengan kondisi perusahaan sebab segala 
hal yang terjadi pada perusahaan akan dirasakan dam-
paknya oleh manajer. 

 Hasil pada penelitian ini sesuai dengan temuan 
Wiranata & Nugrahanti (2013) yang mendapati kepe-
milikan manajerial tidak mempengaruhi kinerja keuan-
gan. Menurut mereka rasa kepemilikan manajer seb-
agai pemegang saham belum cukup untuk menciptakan 
perubahan pada pecapaian kinerja keuangan. Nurkhin 
et al. (Nurkhin, et al., 2017) menambahkan bahwa tidak 
adanya pengaruh dari peningkatan kepemilikan mana-
jerial terhadap kinerja keuangan disebabkan karena 
manajer juga manusia yang memiliki akal pikiran dan 
hati nurani. Mengikuti teori stewardship, manajemen 
akan tetap melakukan pekerjaanya dengan baik dan 
benar sesuai dengan yang diamanahkan kepada mereka 
dalam kondisi memiliki proporsi saham maupun tidak 
memiliki proporsi saham.

Pengujian Hipotesis Kelima
Hasil pengujian kelima menunjukan bahwa kepemi-
likan institusional mempunyai pengaruh signifikan 
positif terhadap kinerja keuangan, baik kepemilikan 
institusional yang pressure-resistant maupun kepemi-
likan institusional yang pressure-sensitive. Kepemi-
likan institusional yang pressure-resistant dengan nilai 
signifikansi P-value 0,01 ( < 0,05) dan kepemilikan 
institusional yang pressure-sensitive dengan nilai 
signifikansi P-value <0,01 ( < 0,05).
 Hasil pengujian tersebut sesuai dengan hipotesis 
H5a, yang menduga dengan semakin banyaknya jum-
lah kepemilikan institusional yang pressure-resistant 
dapat meningkatkan pengawasan terhadap perusahaan 
yang pada gilirannya mampu mengurangi konflik kea-
genan, dan berpengaruh dalam meningkatkan kinerja 
keuangan dalam perusahaan. Juga sesuai hipotesis H5b 
yang menduga bahwa kepemilikan institusional yang 
pressure-sensitive tetap menginginkan perusahaan 
memiliki kinerja keuangan yang baik. Oleh karena itu, 
H5a dan H5b diterima. 

 Hasil uji hipotesis ini tidak sejalan dengan 
temuan Wiranata & Nugrahanti (2013) yang hasilnya 
adalah kepemilikan Institusional tidak mempengaruhi 
kinerja perusahaan. Hasil uji hipotesis ini didukung 
dengan temuan Lin & Fu (2017) yang menunjukkan 
bahwa kepemilikan institusional secara signifikan 
dan positif mempengaruhi kinerja perusahaan. Kepe-
milikan institusional diharap mampu menciptakan 
pengawasan yang lebih baik juga bermanfaat bagi 
tercapainya kinerja keuangan yang diharapkan. Hasil 
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penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan insti-
tusional baik yang pressure-resistant maupun yang 
pressure-sensitive berperan efektif dalam memonitor 
perilaku manajemen dan mengurangi konflik keagenan 
sehingga kinerja keuangan dapat menjadi lebih baik 
seiring dengan peningkatan kepemilikannya.

Pengujian Hipotesis Keenam
Hasil uji H1 menunjukan ada pengaruh signifikan an-
tara kepemilikan manajerial terhadap kebijakan utang. 
Hasil uji hipotesis H4 menunjukan bahwa kepemilikan 
manajerial mempunyai pengaruh signifikan terhadap 
kinerja keuangan. Hal tersebut mengindikasikan bahwa 
kebijakan utang dapat memediasi secara signifikan an-
tara variabel kepemilikan manajerial terhadap kinerja 
keuangan dengan signifikansi P-value 0,01 ( < 0,05), 
meskipun arah signifikansinya bertolak belakang den-
gan hipotesis yang diajukan. Oleh karena itu, hipotesis 
H6 diterima.
 Pada penelitian ini dapat diartikan bahwa ke-
hadiran manajer sebagai pemilik saham akan membuat 
manajer berusaha membiayai investasi dengan beru-
tang, hal tersebut akan meningkatkan jumlah utang pe-
rusaan. Kemudian, peningkatan utang pada perusahaan 
akan menyebabkan meningkatnya beban bunga yang 
dapat digunakan untuk mengurangi pajak perusahaan. 
Dengan jumlah modal yang tinggi, perusahaan dapat 
lebih mudah untuk membiayai segala aktivitas terma-
suk aktivitas untuk mengembangkan perusahaan yang 
nantinya akan meningkatkan kinerja keuangan.

Pengujian Hipotesis Ketujuh
Hasil uji hipotesis H2 menunjukan kepemilikan insti-
tusional yang pressure-resistant maupun kepemilikan 
institusional yang pressure-sensitive tidak berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan utang. Hasil uji hipotesis 
H5 memperlihatkan bahwa kepemilikan institusional 
yang pressure-resistant maupun kepemilikan institu-
sional yang pressure-sensitive sama-sama memiliki 
pengaruh signifikan pada kinerja keuangan. Hasil uji 
hipotesis H3 memperlihatkan pengaruh yang signifikan 
antara kebijakan utang terhadap kinerja keuangan. Pen-
garuh tidak langsung kepemilikan institusional yang 
pressure-resistant maupun kepemilikan institusional 
yang pressure-sensitive terhadap kinerja keuangan 
melalui kebijakan utang tidak terbukti. Meskipun H3 
dan H5 berpengaruh signifikan, namun uji hipotesis 

kedua menunjukkan tidak adanya pengaruh antara 
kepemilikan institusional yang pressure-resistant atau-
pun kepemilikan institusional yang pressure-sensitive 
terhadap kebijakan utang. Dengan nilai signifikansi 
P-value 0,492 ( ≥ 0,05) dan 0,461 ( ≥ 0,05), bisa 
disimpulkan bahwa kebijakan utang tak mampu 
memediasi antara variabel kepemilikan institusional 
yang pressure-resistant terhadap kinerja keuangan. 
Kebijakan utang juga tidak dapat memediasi antara 
variabel kepemilikan institusional yang pressure-sen-
sitive dengan kinerja keuangan sehingga hipotesis H7a 
dan H7b ditolak.
 
SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Kepemilikan manajerial berpengaruh positif signifikan 
terhadap kebijakan utang. Kepemilikan institusional 
yang pressure-resistant tidak berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan utang. Kepemilikan institusional 
yang pressure-sensitive tidak berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan utang. Kebijakan utang berpenga-
ruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan.  
Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan 
terhadap kinerja keuangan. Kepemilikan institusional 
yang pressure-resistant berpengaruh positif signifikan 
terhadap kinerja keuangan.  Kepemilikan institusional 
yang pressure-sensitive berpengaruh positif signifikan 
terhadap kinerja keuangan. Kebijakan utang terbukti 
mampu memediasi variabel kepemilikan manajerial 
terhadap variabel kinerja keuangan. Kebijakan utang 
tidak terbukti mampu memediasi variabel kepemilikan 
instusional yang pressure-resistant terhadap variabel 
kinerja keuangan. Kebijakan utang tidak terbukti mam-
pu memediasi variabel kepemilikan institusional yang 
pressure-sensitive terhadap variabel kinerja keuangan. 

Saran

Meski penelitian ini sudah dirancang dan dilakukan 
dengan baik, namun tetap terdapat keterbatasan. 
Keterbatasan tersebut antara lain masih terbatasnya 
perusahaan yang sahamnya dimiliki oleh pihak 
institusional yang pressure-sensitive, institusional 
yang pressure-sensitive, dan kepemilikan manajerial, 
secara bersama-sama sehingga persentase sampel 
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yang digunakan terbatas. Untuk penelitian berikutnya 
dapat mengganti maupun menambah variabel dalam 
penelitian. Misalnya menggunakan variabel struktur 
kepemilikan, seperti kepemilikan asing, kepemilikan 
keluarga atau kepemilikan pemerintah sebagai variabel 
independen. Selain itu, juga disarankan mengganti atau 
menambah pengukuran yang digunakan untuk variabel 
kinerja keuangan. Misalnya dengan menggunakan 
metode EVA (Economic Value Added), yang dalam 
perhitungannya mengikut sertakan biaya modal.
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ABSTRACT

Word of mouth becomes a channel for marketers to 
carry out marketing strategies, in addition to being a 
channel for marketers, word of mouth also becomes 
a channel for consumers to submit complaints about 
the services received. The rapid development of tech-
nology makes word of mouth originally conveyed by 
consumers directly develop into Electronic Word of 
Mouth (EWOM), where through this channel con-
sumers can submit their complaints through social 
media and information provided by consumers can 
be reached by all people in each country. This study 
aims to determine whether Electronic Word of Mouth 
is still running in conjunction with Conventional Word 
of Mouth (CWOM) and which has the largest contribu-
tion. Researchers used an online questionnaire survey 
using purposive sampling and millennial generation 
as respondents, so the final sample obtained was 239 
questionnaires. This finding shows there is a correlation 
between all variables. Conventional Word of Mouth is 
still a channel for consumers to spread negative reviews 
on services and have a greater contribution than the 
spread of reviews using Electronic Word of Mouth.

Keywords: conventional word of mouth, online con-
sumer behavior, electronic word of mouth, neuroticism, 
millennial generation

JEL Classification: M31

PENDAHULUAN

Dalam proses pemasaran produk atau jasa, pemasar 
berusaha melakukan yang terbaik untuk memenuhi ke-
inginan dan kebutuhan konsumen. Sekalipun pemasar 
berusaha melayani konsumen sebaik mungkin pasti ada 
peluang terjadinya service failure (kegagalan layanan) 
dalam dunia pemasaran. Kegagalan layanan adalah 
tindakan pemasar yang tidak dapat menepati janji 
dalam memuaskan harapan dan keinginan konsumen, 
sehingga konsumen merasa jasa yang didapatkan tidak 
sesuai dengan biaya yang telah dikeluarkan (Gron-
roos et al.,1985). Hal ini, menyebabkan konsumen 
merasa tidak puas dan dirugikan atas pengalaman yang 
diterima dari jasa yang digunakan. Ketidakpuasan yang 
diterima ini mendorong konsumen untuk mening-
galkan jasa yang ditawarkan dan berpindah kepada 
jasa yang lainnya. Karena saat konsumen memutus-
kan untuk menggunakan suatu jasa, konsumen akan 
membentuk harapan yang besar terhadap layanan jasa 
tersebut. Tapi jika harapan konsumen tidak terpenuhi 
atas layanan jasa yang diberikan, ini akan memun-
culkan kekecewaan dan rasa tidak percaya konsumen 
terhadap pemasar.
 Kegagalan layanan yang terjadi menyebabkan 
munculnya emosi konsumen terhadap jasa yang telah 
digunakan. Ada banyak faktor yang mempengaruhi 
munculnya emosi konsumen seperti faktor situasional 
maupun personal. Faktor personal kepribadian menjadi 
salah satu faktor yang mempengaruhi perilaku kon-
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sumen. Kepribadian termasuk dalam faktor personal 
yang menjadi salah satu faktor yang mempengaruhi 
konsumen dalam melakukan penyebaran ulasan 
negatif. Kepribadian yang dimiliki masing-masing 
konsumen akan turut andil dalam melakukan proses 
pembelian jasa, karena tidak ada konsumen yang akan 
memiliki kepribadian yang sama persis. Penting bagi 
pemasar untuk memahami kepribadian konsumen, 
karena kepribadian konsumen akan terkait terhadap 
pembelian suatu jasa. Setelah melakukan proses pem-
belian suatu jasa, konsumen akan menilai jasa yang 
telah mereka beli, apakah jasa tersebut telah memenuhi 
keinginan konsumen atau tidak.
 Ketika jasa yang dibeli tidak  sesuai dan tidak 
dapat memenuhi keinginan konsumen, maka akan 
muncul rasa kecewa setelah konsumen menggunakan 
jasa tersebut. Emosi adalah perasaan yang kuat dan 
relatif tidak terkendali yang terjadi ketika peristiwa 
lingkungan atau proses mental kita memicu perubahan 
fisiologis, seperti peningkatan detak jantung sehingga 
berpengaruh terhadap tindakan seseorang dalam ber-
perilaku (Iyiola & Iyiola, 2011). Ketika konsumen 
menggunakan jasa dari salah satu perusahaan, kon-
sumen akan menaruh ekspektasi yang tinggi terhadap 
jasa tersebut. Namun, ketika ekspektasi konsumen 
tidak berjalan sesuai dengan yang diharapkan, ini 
menyebabkan konsumen menjadi tidak puas, kecewa 
bahkan marah atas layanan jasa yang diterima. 
 Salah satu faktor dari munculnya emosi kon-
sumen setelah pembelian jasa menurut (Creyer & 
Ross, 1999)a study is conducted in order to construct 
a reliable multi-item measure of regret and to demon-
strate that different levels of outcome feedback result 
in different levels of regret. A second experiment tests 
the validity of the regret experience measure (REM 
adalah faktor kepribadian masing-masing konsumen. 
Kepribadian menyebabkan kecenderungan untuk 
menolak sesuatu berdasarkan pengalaman yang sudah 
ada. Salah satu bentuk karakteristik kepribadian adalah 
big five personality yang menggambarkan perbedaan 
dalam perilaku sosial dan neuroticism merupakan salah 
satu dari karakteristik big five personality. Neuroticism 
merupakan golongan orang yang memiliki sifat labil, 
mudah marah, mudah khawatir, dan mudah cemas serta 
tidak konsisten terhadap keputusan yang diambil, ke-
tika keputusan yang diambil tidak sesuai dengan yang 
diharapkan. Seseorang yang memiliki kepribadian 

neuroticism tinggi akan lebih sulit dalam menjalani 
hubungan dan komitmen dengan yang lainnya sehingga 
orang yang seperti ini akan lebih mudah mengalami 
rasa marah, cemas, rasa tidak aman, sedih dan tidak 
bahagia daripada orang yang memiliki kepribadian 
neuroticism rendah.
 Penelitian yang dikemukakan oleh (Zeelen-
berg & Pieters, 2007) sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh (Iskandar & Amin, 2013) dimana hasil 
memperlihatkan bahwa terdapat hubungan antara 
kepribadian neuroticism dengan penyesalan pasca 
pembelian. Pembelian yang dilakukan dan tidak sesuai 
dengan apa yang diinginkan konsumen menyebabkan 
munculnya rasa penyesalan. Pada saat konsumen 
menyesal atas pembelian suatu jasa, konsumen akan 
bertindak tidak konsisten terhadap jasa yang telah di-
beli dan cenderung akan menggabaikan jasa tersebut. 
Konsumen yang memiliki kepribadian neuroticism 
akan lebih mudah dalam mengalami penyesalan akibat 
pembelian jasa yang tidak dapat memenuhi keinginan 
konsumen.
 Kekecewaan dan ketidakpuasan yang dirasakan 
konsumen akibat dari kegagalan layanan yang diterima 
mendorong konsumen untuk melakukan suatu tinda-
kan. Menyebarkan ulasan negatif baik melalui media 
elektronik maupun secara langsung merupakan salah 
satu tindakan dari konsumen akibat emosi yang muncul 
yang disebabkan ketidakpuasan yang diterima. Emosi 
yang muncul menyebabkan konsumen menyebarkan 
ulasan negatif, karena emosi sangat terkait dengan 
ingatan. Emosi ini yang  menghasilkan memori negatif 
tentang pengalaman buruk dan mengarah kearah ulasan 
negatif  secara langsung ataupun melalui media ele-
ktronik yang dapat menjadi viral dan mempengaruhi 
kinerja perusahaan. Emosi negatif adalah dampak 
dari kegagalan layanan ketika keinginan dan harapan 
konsumen tidak terpenuhi. 
 Choraria (2013)frustration and irritation men-
emukan bahwa, emosi yang negatif menyebabkan 
orang mempunyai intensi untuk mengeluh yang tinggi, 
ini menunjukkan bahwa konsumen yang merasa tidak 
bahagia akan berkontribusi lebih tinggi dalam mendo-
rong orang tersebut untuk mengeluh diikuti dengan 
perasaan sedih dan marah. Theory planned behavior 
yang disampaikan Ajzen dan Fishbein (1980) ber-
pendapat bahwa seseorang yang mempunyai intensi 
untuk melakukan sesuatu akan mendorong seseorang 
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itu untuk berperilaku. WOM disini adalah salah satu 
tindakan dari niat konsumen untuk melakukan penye-
baran ulasan negatif ketika konsumen tidak menerima 
layanan sesuai dengan biaya yang telah mereka kelu-
arkan.
 WOM merupakan metode yang sering digu-
nakan perusahaan untuk memperkenalkan produknya 
ke pasaran, namun metode WOM selain menjadi 
metode dalam memperkenalkan produk ke pasaran, 
WOM juga berkembang mengikuti teknologi yang 
semakin canggih dalam dunia pemasaran. WOM yang 
awalnya hanya menjadi chanel bagi perusahaan untuk 
memperkenalkan produknya ke pasaran kini berkem-
bang menjadi chanel yang digunakan konsumen dalam 
menyampaikan komentar negatif mengenai jasa yang 
telah digunakan baik secara langsung maupun melalui 
media elektronik. Word of mouth merupakan sumber 
informasi yang diberikan konsumen lama kepada calon 
konsumen untuk membantu pengambilan keputusan 
terkait layanan atau produk yang akan digunakan 
oleh calon konsumen. Metode word of mouth yang 
awalnya hanya dilakukan konsumen secara langsung 
dari orang ke orang sekarang berkembang begitu cepat 
mengikuti internet yang semakin maju menjadikan 
C-WOM mengalami perubahan  sebagai E-WOM. 
E-WOM merupakan pernyataan baik atau buruk yang 
diungkapkan oleh mantan pelanggan, pelanggan tetap, 
atau pelanggan baru mengenai sebuah produk atau 
perusahaan melalui media elektronik (McCrae & Costa 
Jr., 1997). Jadi kesimpulannya EWOM adalah perilaku 
dari konsumen berupa penyebaran informasi terkait 
suatu jasa atau produk yang digunakan dari satu orang 
ke orang yang lainnya secara langsung, informasi yang 
dapat dijadikan sebagai rekomendasi yang baru untuk 
individu yang menjadi penerima informasi.
 Terdapat perbedaan antara C-WOM yang 
berkembang menjadi E-WOM menurut De Bruyn dan 
Lilien (2008) yaitu perbedaan dalam menyampaikan 
keluhan, awalnya sebelum teknologi berkembang, 
konsumen yang tidak puas atas layanan yang diterima 
akan menyampaikan rasa ketidakpuasannya secara 
langsung terhadap orang-orang yang dikenal tetapi 
sekarang karena perubahan teknologi yang sangat cepat 
membuat C-WOM bergeser menjadi E-WOM, dimana 
ketika konsumen merasa tidak puas atas layanan yang 
diberikan oleh pemasar, konsumen akan secara lang-
sung menyampaikan ketidakpuasannya melalui media 

elektronik.
 Dalam survei yang dilakukan di India terha-
dap konsumen pada Agustus 2016 yang dikutip dari 
halaman Couponrani.com sebanyak 20% konsumen 
membaca ulasan yang tersedia dan menyebarkan infor-
masi mengenai produk atau jasa yang tidak memenuhi 
kepuasaan konsumen di media elektronik. Roper ASW 
(2004) menunujukkan sebesar 10% penduduk Amerika 
mempunyai kemampuan dan keahlian mempengaruhi 
pihak lain sebesar 90%. Konsumen yang merasa begitu 
puas terhadap suatu jasa atau produk akan memberi-
tahu 3 atau 5 orang tentang pengalaman yang mereka 
miliki Heskett et al., (1997), namun konsumen yang 
merasa tidak puas terhadap suatu jasa atau barang akan 
memberitahukan 10-11 orang mengenai pengalaman 
buruk yang mereka terima (Walker, 2001). Hal ini 
membuktikan bahwa konsumen akan lebih sering 
menceritakan pengalaman buruk mereka atas sebuah 
jasa atau produk ketimbang pengalaman baik yang 
mereka terima.
 Penelitian Sari (2012) C-WOM dan E-WOM 
memiliki perbedaan. Pertama: C-WOM melakukan 
pertukaran informasi secara langsung sedangkan 
E-WOM melakukan pertukaran informasi melalui 
media electronik. Kedua, mengakses pertukaran in-
formasi pada C-WOM lebih terbatas dibandingkan 
pertukaran informasi dengan E-WOM melalui media 
electronik. Hasil menunjukan E-WOM lebih berpen-
garuh terhadap keputusan pembelian daripada word 
of mouth.  Penelitian Tommy dan Paramita (2014) 
membandingkan efektivitas C-WOM dan E-WOM 
dalam berkontribusi untuk seorang konsumen mem-
beli sebuah produk kamera DSLR. Hasilnya ternyata 
E-WOM tidak mempengaruhi keputusan pembelian 
seseorang akan tetapi C-WOM lebih berkontribusi 
mendorong orang untuk membeli produk. Dari hasil ini 
pengaruh E-WOM berbeda dengan C-WOM menye-
babkan informasi yang diberikan dan informasi yang 
diterima itu terbatas karena tidak adanya tatap muka 
sehingga ulasan negatif yang disebarkan melalui online 
dianggap tidak terjamin kredibilitas informasi yang 
diterima. Ternyata informasi yang dilakukan secara 
langsung menjadi dasar untuk konsumen membeli 
produk
 Banyaknya ulasan negatif di media elektronik 
mengindikasikan bahwa banyak konsumen yang 
termotivasi untuk melampiaskan perasaan negatif, 
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kepedulian terhadap konsumen lain dan membantu un-
tuk evaluasi perusahaan ( Hennig-Thurau et al., 2004). 
Berdasar hasil penelitian terdahulu penyebaran ulasan 
negatif pada C-WOM dan E-WOM  keberlangsungan-
nya masih belum jelas apakah penyebaran C-WOM 
masih terjadi atau malah E-WOM  menggantikan 
C-WOM? Peneliti menggunakan faktor psikologi dan 
theory planned behaviour untuk menerangkan bahwa 
2 jenis WOM tersebut masih berjalan beriringan.
 Teori yang menjelaskan tentang tindakan 
konsumen dalam berperilaku akibat dari munculnya 
emosi negatif inilah yang mendorong orang untuk 
menyebarkan ulasan melalui C-WOM dan E-WOM 
secara bersamaan. Apabila seseorang hanya mencari 
tahu mengenai jasa yang akan digunakan melalui ula-
san di media elektronik tanpa mengetahui siapa yang 
memberikan keterangan tersebut, akan menimbulkan 
rasa takut dalam menerima informasi yang salah atau 
ketidakpercayaan konsumen terhadap  jasa yang akan 
digunakan, karena dapat menyebabkan penipuan 
seperti yang sering terjadi melalui melalui media elek-
tronik. Rasa takut akan resiko yang didapatkan apabila 
mereka hanya mencari informasi dari sisi E-WOM 
saja. Karena yang melihat informasi yang kita sebar 
melalui E-WOM tidak ada batasannya, sedangkan C-
WOM lingkup penyebaran informasi yang diterima 
dan disebarkan hanya melalui orang-orang terdekat 
seperti keluarga, kerabat dan teman. Pencarian infor-
masi mengenai jasa atau barang melalui orang terdekat 
ini menjadi pelengkap karena pertukaran informasinya 
jelas dan terpercaya sehingga potensi adanya penipuan 
ini jauh lebih sedikit daripada pertukaran informasi 
melalui E-WOM. Dampak dari penipuan tersebut 
membuat persepsi konsumen tidak dengan mudah 
percaya terhadap informasi yang beredar secara online.
 Ketika ingin mencari informasi tidak hanya me-
lalui E-WOM tetapi juga butuh informasi dari C-WOM 
lingkup orang terdekat seperti keluarga, teman dan ke-
luarga jauh yang lain. Dalam penelitian ini, peneliti ber-
maksud mengisi kesenjangan penelitian sebelumnya 
tentang C-WOM dan E-WOM dengan membuktikan 
bahwa C-WOM dan E-WOM dapat berjalan beriringan 
dan tidak ada yang saling menggantikan antara EWOM 
dan CWOM tetapi proporsi penggunaan penyebaran 
informasi yang berbeda. Berdasar latar belakang yang 
telah peneliti terangkan sebelumnya, maka peneliti 
memutuskan mengukur Customer Emotion menjadi 

anteseden penyebaran C-WOM dan E-WOM dalam 
konteks kegagalan layanan sebagai penyebab awal 
mula terjadinya penyebaran ulasan negatif secara 
langsung dan melalui media elektronik dengan judul 
kegagalan layanan dan negatif E-Wom dan C-Wom.

MATERI DAN METODE PENELITIAN

Kegagalan Layanan 
Kegagalan layanan adalah tindakan pemasar yang 
tidak dapat menepati janji dalam memuaskan harapan 
dan kebahagian konsumen sehingga konsumen mera-
sakan jasa yang didapatkan tidak sesuai dengan biaya 
yang dikeluarkan oleh konsumen (Gronroos, 1988; 
Parasuraman et al., 1985). Bård (2007) kegagalan 
layanan adalah kesalahan dalam penyedia layanan. 
Jadi kegagalan layanan adalah kegagalan perusahaan 
dalam memberikan layanan yang memuaskan kepada 
konsumen. Sehingga ekspektasi konsumen terhadap 
jasa yang ditawarkan  tidak terpenuhi.

Customer Emotions 
Emosi negatif adalah hasil dari pengalaman layanan 
yang tidak menguntungkan dan umumnya meng-
hasilkan perilaku mengeluh di antara konsumen 
yang disebabkan rasa ketidakpuasaan yang diterima 
konsumen tinggi (Liljander dan Strandvik, 1997; 
Nolen-Hoeksema, 1987). Emosi negatif adalah hasil 
dari kegagalan pemasar dalam memenuhi harapan  
konsusmen (Brown & Kirmani, 1999). Perilaku ini 
umumnya merupakan campuran dari rasa marah, tidak 
bahagia, kejengkelan, kesedihan dan banyak perasaan 
negatif seperti itu yang bergabung untuk menciptakan 
respon negatif di antara individu-individu (Dallimore 
et al., 2007; White dan Yu, 2005).
 Menurut  Beaudry dan Pinsonneault (2010) 
dan Lazarus (1991) mendefinisikan emosi sebagai 
kondisi kesiapan mental dengan nada fenomenologis, 
yang muncul sebagai respons terhadap penilaian suatu 
peristiwa yang dianggap penting dan relevan bagi 
seorang individu. Jadi emosi negatif adalah perubahan 
perasaan yang disebabkan rasa tidak puas yang lebih 
besar ketimbang rasa puas akibat dari penerimaan 
layanan yang tidak sesuai dengan harapan konsumen.

Electronic Word of Mouth (E-WOM)
Electronic word of mouth adalah pernyataan negatif 
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atau positif yang diungkapkan mantan pelanggan, 
pelanggan baru, atau pelanggan lama terkait jasa atau 
produk dari pemasar melalui media elektronik (Chen 
dan Wu, 2012). Pernyataan negatif  adalah kenyataan 
yang tidak dapat diterima oleh orang akibat terjadinya 
ketidakpuasan atau keadaan yang tidak sesuai dengan 
yang diharapkan.
 E-WOM mengacu pada komunikasi antar 
konsumen yang dilakukan melalui media elektronik 
terkait suatu peristiwa, produk, layanan, merek atau 
perusahaan (Kietzmann & Canhoto, 2013) terutama 
pada platform media elektronik seperti Facebook, 
Google+, Instagram, Twitter. Sementara itu menurut 
Cheung dan Lee (2012) E-WOM adalah cara yang 
paling relatif cepat, informal untuk berbagi informasi 
dan pengalaman yang berhubungan dengan konsumen 
yang tersebar diseluruh perilaku dari konsumen berupa 
pemberian informasi terkait pengalaman baik atau 
buruk dalam menggunakan jasa atau produk kepada 
konsumen lainnya melalui media elektronik. Jadi E-
WOM adalah perilaku konsumen berupa penyebaran 
informasi terkait suatu jasa atau produk yang digu-
nakan dari satu orang ke orang yang lainnya secara 
langsung, informasi yang dapat dijadikan sebagai 
rekomendasi yang baru untuk individu yang menjadi 
penerima informasi.

Convensional Word of Mouth (C-WOM)
WOM diartikan sebagai komunikasi informal, orang 
ke orang antara pemberi informasi dan yang menerima 
informasi, jasa, organisasi, atau layanan (Anderson, 
1998; Buttle, 1996). Sedangkan menurut Gruen et 

al., (2006) WOM adalah sebuah alat komunikasi bagi 
konsumen satu dengan konsumen yang lainnya dalam 
berbagi informasi baik maupun buruk mengenai jasa 
atau produk yang digunakan oleh konsumen. Menurut 
Kotler dan Keller (2012) komunikasi secara langsung 
adalah proses pertukaran informasi yang berupa pem-
berian rekomendasi baik secara perorangan maupun 
kelompok terhadap suatu jasa atau produk yang ber-
tujuan memberikan informasi secara pribadi melalui 
media elektronik. Jadi WOM adalah perilaku dari 
konsumen berupa penyebaran informasi terkait suatu 
jasa yang digunakan dari konsumen satu ke konsumen 
yang lainnya secara langsung, informasi yang dapat di-
jadikan sebagai rekomendasi yang baru untuk individu 
yang menjadi penerima informasi.

Neuroticism
Watson (2002) mendefinisikan neuroticism adalah 
kecenderungan seseorang dalam mengalami pengaruh 
negatif dengan penurunan kemampuan untuk menga-
tasi stres secara efektif atau untuk mengatur keadaan 
emosi. Orang dengan neuroticism cenderung memiliki 
suasana hati yang lebih tertekan dan menderita seperti 
perasaan bersalah, iri, marah, dan cemas lebih sering 
daripada orang lain. Neuroticism adalah kecender-
ungan jangka panjang untuk berada dalam keadaan 
emosi negatif atau cemas (Yvette Brazier, 2018). Jadi 
neuroticism adalah perasaan negatif yang dialami oleh 
seseorang akibat dari perubahan suasana hati yang 
tertekan dan berdampak pada munculnya rasa seperti 
marah, sedih dan tidak bahagia.

Gambar 1
Model Penelitian
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Pengaruh Customer Emotions terhadap negatif 
E-WOM
Internet yang semakin maju telah menciptakan media 
komunikasi Electronic Word of Mouth (E-WOM) un-
tuk konsumen yang memungkinkan konsumen dapat 
berkomunikasi dengan konsumen yang tidak pernah 
sama sekali dijumpai (Gruen et al., 2006). Internet 
membuat seseorang untuk menanggapi forum diskusi, 
email, weblog melalui internet, yang menghasilkan 
jenis komunikasi E-WOM dalam bentuk teks yang 
memiliki kredibilitas lebih dari sumber informasi yang 
dibuat oleh pemasar melalui media elektronik. Ko-
munikasi E-WOM negatif jauh lebih cepat menyebar 
secara online. Penelitian yang dilakukan oleh Kim dan 
Tang (2016)this study develops and tests a theoretical 
model which connects service recovery encounters in 
restaurants (justice and emotion menguji bagaimana 
keadilan yang dirasakan mempengaruhi respon emo-
sional pelanggan selama proses perbaikan kegagalan 
layanan dan efek dari respon terhadap rekomendasi 
secara langsung yang diposting di media elektronik. 
 Hasilnya membuktikan bahwa keadilan yang 
dirasakan mempengaruhi loyalitas pelanggan (E-
WOM dan niat untuk membeli berulang-ulang) melalui 
emosi yang dihasilkan dari kegagalan dalam layanan. 
Penelitian yang dilakukan sebelumnya sejalan dengan 
hasil dikemukakan oleh Mardhiyah et al., (2013) yang 
menunjukkan bahwa faktor yang berpengaruh terhadap 
niat komunikasi word of mouth negatif secara online 
adalah kemungkinan yang disebabkan dari perilaku 
mengeluh, altruisme, retaliasi, dan biaya mengeluh. 
Dapat disimpulkan bahwa konsumen yang tidak puas 
dan menyebabkan munculnya emosi konsumen atas 
layanan yang diterima sehingga menyebabkan kon-
sumen melakukan keluhan, mendorong konsumen 
semakin aktif dalam menyebarkan ulasan negatif 
melalui media elektronik. Berdasar uraian penelitian 
sebelumnya, peneliti merumuskan hipotesis sebagai 
berikut:
H1:  Customer emotion berpengaruh pada negatif 

Electronic Word of Mouth

Pengaruh Customer Emotion terhadap negatif 
C-WOM
WOM diartikan sebagai pemberian informasi dari 
orang ke orang yang lainnya antara pemberi informasi 
dan yang menerima informasi, jasa, organisasi, atau 

layanan (Anderson, 1998; Buttle, 1996). Penelitian 
Jones et al., (2007) dan Oliver dan Westbrook (1993) 
membuktikan bahwa emosi memiliki hubungan terha-
dap ulasan negatif yang disebarkan konsumen secara 
langsung. Selain itu, Oliver (1989) melakukan pene-
litian dan menemukan bahwa kepuasan yang diukur 
sebagai respon afektif umum, berhubungan dengan 
negatif word of mouth. Penelitian memperlihatkan 
bahwa word of mouth merupakan dampak dari hasil 
komentar emosional konsumen terhadap suatu situasi 
yang tidak menguntungkan pemasar (Oliver, 1989). 
Berlandas penelitian tersebut emosi negatif akan 
meningkatkan kemungkinan terlibat dalam terjadinya 
negatif word of mouth (Jones et al., 2007)research on 
the downstream effects of different types of switching 
costs is lacking. This study seeks to address this issue 
by proposing and testing a framework for examining 
the alternative routes through which different types of 
switching costs (i.e., procedural, social, and lost ben-
efits. Penelitian sebelumnya didukung oleh Sánchez 
dan Pérez (2011) yang menunjukkan bahwa konsumen 
yang tidak puas karena kegagalan layanan mungkin 
akan berpindah kepada penyedia layanan yang lain, 
akan melakukan tindakan mengeluh dan  menyebarkan 
informasi negatif dari mulut ke mulut mengenai jasa 
yang mereka gunakan. Jadi, konsumen yang menerima 
pengalaman yang buruk dari jasa yang digunakan 
menyebabkan munculnya emosi konsumen, sehingga 
menyebabkan konsumen untuk berpindah ke layanan 
jasa yang lainnya dan mendorong konsumen semakin 
aktif dalam menyebarkan ulasan negatif secara lang-
sung. Berdasar uraian penelitian sebelumnya, peneliti 
merumuskan hipotesis sebagai berikut:
H2:  Customer emotion berpengaruh pada negatif 

Conventional Word of mouth

Pengaruh Customer Emotion terhadap C-WOM dan 
negatif E-WOM yang di moderasi oleh Neuroticism
Theory Personality, ilmu psikologi yang membahas 
proses perkembangan psikologi seseorang, hubungan 
sifat dan karakteristik seseorang, menjabarkan sifat 
manusia dalam berperilaku dan menjelaskan berb-
agai perbedaan individu. Setiap rasa tidak puas yang 
dirasakan konsumen dari dampak kegalalan layanan, 
menimbulkan perilaku yang berbeda antara konsumen 
satu dengan konsumen yang  lainnya (Ajzen & Fish-
bein, 1980). Penelitian yang dilakukan oleh Wang et 
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al., (2011) menunjukkan bahwa efek moderator yang 
signifikan menunjukkan bahwa hubungan antara 
pengalaman kerja dan perilaku keluarga bervariasi 
untuk orang yang melaporkan tingkat sifat neurotisme 
yang berbeda, yang menangkap kecenderungan ke 
arah ketidakstabilan emosional. Di antara orang yang 
melaporkan neurotisisme tinggi, stres kerja dikaitkan 
dengan perilaku sosial yang lebih aktif dan lebih 
negatif. Sebaliknya, untuk orang yang melaporkan 
neurotisisme rendah, stres kerja terkait dengan lebih 
sedikit bicara dan lebih sedikit emosi negatif. Temuan 
menunjukkan bahwa ketika pekerjaan itu membuat 
stres, orang yang memiliki kepribadian lebih tinggi 
pada neuroticism (yaitu, kurang stabil secara emo-
sional) dapat menunjukkan efek spillover negatif, 
sedangkan orang yang lebih rendah pada neuroticism 
(yaitu, lebih stabil secara emosional) sehingga orang 
yang seperti ini dapat menarik diri dari interaksi sosial. 
Penelitian sebelumnya sejalan dengan hasil penelitian 
Zeelenberg dan  Pieters (2007) bahwa emosi memo-
tivasi konsumen untuk menyangkal, menekan, meng-
hindar dan mengatur agar pengalaman yang mereka 
terima sebelumnya tidak akan terjadi kembali. Pene-
litian (Wanny, 2016) menunjukkan bahwa stabilitas 
emosional memoderasi hubungan antara pengawasan 
yang dirasakan (PSS) dan kinerja pemulihan layanan 
(SRP) karyawan. Dapat disimpulkan bahwa konsumen 

dengan karakter kepribadian yang mudah emosi dan 
khawatir akan lebih aktif dalam menyebarkan ulasan 
negatif mengenai pengalaman jasa yang diterima 
melalui media elektronik maupun secara langsung. 
Berdasar uraian penelitian sebelumnya, peneliti meru-
muskan hipotesis sebagai berikut:
H3a: Neuroticism memoderasi pengaruh Customer 

Emotion terhadap Electronic Word of Mouth.
H3b: Neuroticism memoderasi pengaruh Customer 

Emotion terhadap Conventional Word of Mouth.
 Sampel penelitian ini adalah konsumen yang 
pernah mengalami kegagalan layanan pada jasa yang 
digunakan khususnya pada generasi milenial dengan 
rentang umur 18 sampai 38 tahun. Pengambilan sampel 
ini diambil secara acak tanpa ada batasan geografis dan 
target untuk penelitian ini sebanyak 239 responden. 
Penelitian ini menggunakan kuesioner (angket) dengan 
skala Likert dengan alternatif pilihan antara 1-5 yang 
digunakan sebagai skala pengukuran pada jawabannya.

HASIL PENELITIAN

Karakteristik demografi responden pada penelitian 
ini dikelompokkan berdasarkan 5 klasifikasi. Profil 
responden dapat terlihat pada beberapa tabel di bawah 
ini:

Tabel 1
Hasil penyebaran kuesioner

Tabel 2
Profil Responden Berdasar Usia
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PEMBAHASAN

Hasil Uji Validitas
Peneliti menggunakan SPSS 15.0 untuk menguji va-
liditas seluruh variabel dalam penelitian ini. Variabel 
penelitian ini terdiri dari 53 item pernyataan. Hasil 
analisis faktor memperlihatkan bahwa semua item 
pernyataan pada keseluruhan variabel dalam penelitian 
ini memiliki nilai factor loading > 0,5 dan nilai KMO 
Bartlett’s test > 0,5 artinya item-item pernyataan yang 
digunakan dalam penelitian ini telah memenuhi uji 
validitas dan dapat digunakan dalam pengujian hipo-
tesis selanjutnya.

Hasil Uji Realiabilitas
Peneliti menggunakan SPSS 15.0 sebagai alat untuk 
dapat menguji reliabilitas kuesioner dengan meng-
hitung nilai Cronbach’s Alpha. Hasil uji realiabilitas 
menunjukkan bahwa nilai Cronbach’s Alpha untuk se-
tiap variabel masuk ke dalam kategori sangat reliabel, 
di mana nilai keseluruhan Cronbach’s Alpha di atas 
0,61, sehingga dapat disimpulkan bahwa keseluruhan 
item variabel tersebut konsisten jika digunakan untuk 
penelitian selanjutnya.

Analisis Partial Least Square
Penelitian ini menggunakan WarpPLS 6.0 dengan 
melihat uji good fit model untuk mengetahui apakah 
model penelitian layak atau tidak untuk diuji.

Tabel 3
Profil Responden Berdasar Pendidikan Terakhir

Tabel 4
Profil Responden Berdasar Pekerjaan

Tabel 5
Profil Responden Berdasar Jenis Kelamin
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Model fit indies merupakan ukuran yang sangat pent-
ing dalam pengelolaan data dengan WarpPLS karena 
fit indies menunjukkan kesesuaian model dengan data 
serta menunjukkan kualitas model yang diteliti. Aver-
age R-square (ARS) digunakan untuk menilai besarnya 
variabel eksogen, endogen tergantung dan moderasi. 
ARS dikatakan baik jika nilai ARS < 0,05. Average 
Path Coefficient (APC) digunakan untuk melihat 
besarnya hubungan atau keterikatan antar variabel. 
APC dikatakan baik jika nilai  APC < 0,05. Average 
Varience Inflation Factor (AVIF) digunakan untuk 
melihat besarnya korelasi antar variabel endogen atau 

multikolinearitas. AVIF dikatakan baik jika nilai AVIF 
< 0,05. Interpretasi indikator fit model dalam penelitian 
ini memenuhi kriteria nilai goodness of fit model, se-
hingga model penelitian ini tergolong baik dan layak 
sehingga dapat digunakan untuk menguji hipotesis.

Hasil Pengujian Hipotesis
Pengujian hipotesis diolah menggunakan WarpPLS 
6.0 dengan melihat hasil pengujian pada nilai estimate 
dan p. Model penelitian ini juga melakukan pengujian 
moderasi. Hasil pengujian hipotesis dijelaskan pada 
Gambar 2 berikut:

Tabel 6
Hasil Uji Goodness of Fit Model

Gambar 2
Hasil Pengujian Hipotesis
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Hipotesis 1
Berdasarkan hasil yang ditunjukkan pada gambar 3 
menunjukkan hasil P-value <0,01 yaitu berarti nilai 
P-value pada pengujian hipotesis pertama lebih kecil 
dari tingkat signifikansi yang ditetapkan yaitu 0,05 
dan nilai koefisien jalur bernilai positif 0,49. Dengan 
demikian disimpulkan bahwa Customer emotion ter-
hadap Electronic Word of Mouth berpengaruh positif 
dan signifikan.
 Hal ini sesuai dengan pernyataan (Mardhiyah et 
al., 2013) yang menunjukkan bahwa faktor yang ber-
pengaruh terhadap niat dalam menyampaikan ulasan 
negatif secara online melalui media elektronik adalah 
kemungkinan yang disebabkan dari perilaku menge-
luh, altruisme, retaliasi, dan biaya yang dikeluarkan 
konsumen. Karena ketika konsumen merasa tidak puas  
atau kecewa atas layanan yang diberikan atau layanan 
yang diberikan tidak dapat memenuhi apa yang diing-
ginkan dan diharapkan, maka kemungkinan konsumen 
akan berperilaku berupa tindakan menyampaikan 
ulasan buruk mengenai jasa yang telah digunakan 
terhadap orang-orang di media elektronik. Agar orang-
orang tersebut mengetahui betapa buruknya jasa yang 
ditawarkan oleh perusahaan. Ini dilakukan konsumen 
yang tidak puas agar jasa tersebut tidak digunakan oleh 
orang yang lainnya. 

Hipotesis 2
Berdasarkan hasil yang ditunjukkan pada gambar 3 
menunjukkan hasil P-value <0,01 yaitu berarti nilai 
P-value pada pengujian hipotesis pertama lebih kecil 
dari tingkat signifikansi yang ditetapkan yaitu 0,05 
dan nilai koefisien jalur bernilai positif 0,54. Dengan 
demikian disimpulkan bahwa Customer emotion 
terhadap Conventional Word of Mouth berpengaruh 
positif dan signifikan.
 Hal ini sesuai dengan pernyataan Sánchez dan 
Pérez (2011) yang menunjukkan bahwa konsumen 
yang tidak puas karena kegagalan layanan mungkin 
akan berpindah kepada penyedia layanan yang lain, 
melakukan tindakan mengeluh dan  menyebarkan 
informasi negatif secara langsung mengenai jasa yang 
mereka gunakan. Karena ketika konsumen menggu-
nakan suatu jasa yang ditawarkan pemasar, kemudian 
jasa yang ditawarkan itu tidak mampu memenuhi 
harapan dari konsumennya, ini akan menyebabkan 
timbulnya rasa tidak puas dari konsumen. Rasa tidak 
puas yang timbul ini akan menyebabkan konsumen 
merasa dirugikan karena layanan yang mereka dapat-
kan tidak sesuai dengan yang dijanjikan atau diiklan 
oleh pemasar. Sehingga ketika konsumen merasa 
dirugikan, konsumen akan melakukan tindakan berupa 
perilaku dalam menyebarkan berita negatif mengenai 

Gambar 2
Hasil Pengujian Kontribusi
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layanan yang diberikan perusahaan. Hal inilah yang 
mendorong konsumen untuk menyebarkan ulasan 
negatif mengenai jasa tersebut kepada orang terdekat 
mereka seperti keluarga, kerabat jauh, teman atau rekan 
kerjanya agar orang-orang terdekatnya tidak akan ter-
tipu dengan penawaran-penawaran yang ditawarkan 
jasa tersebut.

Hipotesis 3a
Pada Gambar 2 memperlihatkan P-value <0,01yaitu 
berarti nilai P-value pada pengujian hipotesis pertama 
lebih kecil dari tingkat signifikansi yang ditetapkan 
yaitu 0,05 dan nilai koefisien jalur bernilai positif 0,22. 
Dengan demikian, Neuroticism memoderasi secara 
positif hubungan antara Customer emotion terhadap 
Electronic Word of Mouth.
 Hal ini sesuai dengan pernyataan (Wang et al., 
2011) bahwa hubungan antara pengalaman kerja dan 
perilaku keluarga bervariasi untuk orang yang mel-
aporkan tingkat sifat neurotisme yang berbeda, yang 
menangkap kecenderungan ke arah ketidakstabilan 
emosional. Di antara orang yang melaporkan neuro-
tisisme tinggi, stres kerja dikaitkan dengan perilaku 
sosial yang lebih aktif dan lebih negatif. Hal ini sesuai 
dengan keadaan konsumen yang merasa kecewa atau 
tidak puas terhadap layanan jasa yang diterima, karena 
ketika jasa yang diterima konsumen tidak sesuai den-
gan yang dijanjikan atau diiklan oleh perusahaan, ini 
akan menimbulkan rasa kesal, kecewa, marah bahkan 
bisa berdampak pada stress, jika jasa yang digunakan 
itu penting bagi konsumen. Konsumen yang memiliki 
kepribadian neuroticism yang lebih tinggi akan menu-
jukkan efek spillover negatif dan tertarik melakukan 
interaksi sosial.

Hipotesis 3b
Berdasarkan hasil yang ditunjukkan pada Gambar 3 
menunjukkan hasil P-value <0,01 yaitu berarti nilai P-
value pada pengujian hipotesis pertama lebih kecil dari 
tingkat signifikansi yang ditetapkan yaitu 0,05 dan nilai 
koefisien jalur bernilai positif 0,20. Dengan demikian 
disimpulkan bahwa Neuroticism memoderasi secara 
positif hubungan antara Customer emotion terhadap 
Conventional Word of Mouth.
 Hal ini sesuai dengan pernyataan (Zeelen-
berg & Pieters, 2007) yang memperlihatkan bahwa 
kepribadian neuroticism berpengaruh terhadap cara 

konsumen dalam melakukan pembelian jasa. Karena 
saat konsumen melakukan pembelian terhadap suatu 
jasa, konsumen akan meletakkan ekspektasi yang 
tinggi pada layanan yang diberikan oleh pemasar. Tapi 
saat ekspektasi tidak terjadi sesuai dengan apa yang di-
inginkan konsumen, inilah yang menyebabkan muncul-
nya rasa kecewa dan menyesal dan telah memilih jasa 
tersebut. Pada saat konsumen menyesal dan kecewa 
atas pembelian suatu jasa, konsumen akan bertindak 
tidak konsisten terhadap jasa yang telah dibeli dan 
cenderung akan menggabaikan jasa tersebut. Peneli-
tian yang dikemukakan oleh (Zeelenberg & Pieters, 
2007) sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
(Iskandar & Amin, 2013) dimana hasil memperlihatkan 
bahwa terdapat hubungan positif antara kepribadian 
neuroticism dengan penyesalan pasca pembelian pada 
mahasiswa yang sebagai responden dalam penelitian 
tersebut.
 Pengujian analisis tambahan dilakukan karena 
variabel emotion pada pengujian hipotesis tidak 
menjelaskan emosi apa saja yang memiliki pengaruh 
paling besar terhadap penyebaran ulasan negatif baik 
secara langsung maupun melalui media sosial. Oleh 
karena itu menguji variabel customer emotion dalam 
beberapa proxy dilakukan untuk membantu menjelas-
kan emosi mana saja yang memiliki peran besar dalam 
niat melakukan penyebaran ulasan negatif. Pengujian 
customer emotion dalam beberapa proksi dilakukan 
untuk memperkuat hasil antarkonstruk penelitian dan 
dapat memberikan pengetahuan serta wawasan yang 
luas bagi perusahaan lama maupun perusahaan pemula 
mengenai emosi yang menjadi faktor konsumen 
melakukan penyebaran ulasan negatif. 
 Berdasar pengujian pada variabel customer 
emotion dalam beberapa proxy, hasil dari pengujian 
tersebut mencoba menjelaskan masing-masing emosi 
yang berbeda dan menunjukkan reaksi yang berbeda 
pula pada tindakan konsumen dalam menyebarkan 
ulasan negatif. Pada Gambar 1menunjukkan bahwa 
customer emotion dengan proxy anger dan sadness 
serta proxy anger dan unhappiness yang dimoderasi 
neuroticism lebih berpengaruh terhadap niat konsumen 
dalam melakukan penyebaran ulasan negatif pada ked-
ua metode NC-WOM dan NE-WOM. Namun emosi 
dengan proxy unhappiness serta customer emotion 
dengan proxy sadness yang dimoderasi neuroticism 
tidak memiliki pengaruh terhadap penyebaran ulasan 
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negatif baik secara langsung maupun melalui media 
sosial. Kesimpulannya bahwa konsumen yang mudah 
khawatir, marah dan kecewa akibat dari kegagalan 
layanan akan lebih kuat mendorong konsumen untuk 
melakukan penyebaran ulasan negatif baik secara 
langsung maupun melalui media sosial ketimbang 
konsumen yang hanya merasa tidak bahagia atas 
kegagalan layanan yang diterima.

SIMPULAN DAN SARAN

Adapun simpulan penelitian ini 1) Emosi yang timbul 
akibat buruknya layanan yang diberikan oleh pemasar 
menunjukkan pengaruh positif terhadap NC-WOM. 
Emosi yang tercipta akibat dari tidak terpenuhinya 
kepuasan konsumen inilah yang mendorong kon-
sumen untuk berperilaku menyebarkan ulasan negatif 
secara langsung; 2) Rasa tidak puas yang diterima 
konsumen akibat dari tidak terpenuhinya kepuasan 
atas jasa yang digunakan ini menunjukkan pengaruh 
positif terhadap EWOM. Rasa tidak puas atas apa 
yang diterima menjadi pendorong kuat bagi konsumen 
untuk menyebarkan ulasan negatif di media elektronik. 

Ini dilakukan konsumen untuk menunjukkan kepada 
banyak orang yang menggunakan media elektronik 
mengenai layanan buruk yang mereka terima. Kon-
sumen ingin memberitahukan orang-orang betapa 
kecewanya mereka yang sudah membayar tetapi tidak 
menerima layanan yang baik sesuai dengan yang di-
janjikan oleh perusahaan; 3)  Penelitian ini membuk-
tikan bahwa konsumen yang tidak puas dan memiliki 
kepribadian neuroticism berpengaruh positif terhadap 
penyebaran NE-WOM dan NC-WOM. Konsumen 
ketika memutuskan untuk menggunakan suatu jasa, 
biasanya konsumen akan memiliki ekspektasi yang 
tinggi terhadap jasa tersebut. Tetapi setelah menggu-
nakan jasa tersebut dan jasa itu tidak dapat memenuhi 
ekspektasi konsumen, dan kemudia konsumen ini 
adalah seorang yang selalu berpikiran buruk kepada 
hasil yang diterimanya ini mendorong konsumen 
semakin kuat untuk menceritakan pengalaman buruk 
yang konsumen terima. Konsumen akan menceritakan 
pengalaman itu secara langsug kepada orang-orang 
yang ada disekitarnya; 4) Ternyata konsumen yang 
memiliki kepribadian neuroticism memiliki pengaruh 
yang besar dalam penyebaran ulasan negatif melalui 

Gambar 3
Hasil Analisis Tambahan
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media elektronik. Karena orang yang memiliki ke-
pribadian seperti memiliki dorongan yang kuat untuk 
menyebarkan pengalaman buruk mereka ketika mereka 
menerima layanan yang tidak sesuai dengan harapan 
mereka. Sebab konsumen seperti ini selalu memiliki 
pemikiran yang negatif, mudah marah, cepat stress dan 
khawatir terhadap apa yang mereka terima; 5) Hasil 
penelitian ini menjawab kesenjangan yang terjadi 
bahwa CWOM terbukti masih menjadi channel yang 
disukai banyak konsumen untuk menyebarkan atau 
sekedar memberikan informasi mengenai layanan 
buruk yang dilakukan perusahaan sampai detik ini. Ke-
tika konsumen menerima kegagalan layanan dari jasa 
yang digunakan, channel ini masih menjadi kecintaan 
banyak orang. Banyak konsumen yang masih menyu-
kai menceritakan atau menjelek-jelekkan suatu jasa 
secara langsung. Konsumen yang menerima kerugian 
seperti ini biasannya akan menceritakannya pada orang 
terdekat atau orang yang sering mereka temui, bahkan 
tidak jarang konsumen juga akan menyampaikan hal 
buruk kepada orang yang baru mereka temui satu atau 
dua kali dalam hidup mereka mengenai keburukan 
perusahaan tersebut. Konsumen melakukan ini untuk 
menunjukkan bahwa mereka kecewa atas kerugian 
yang mereka terima.
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This study aims to determine the effect of regional 
financial performance on public welfare consisting 
of the index of human development, unemployment, 
and income inequality through economic growth as an 
intervening variable and audit opinion as a moderating 
variable. The study was conducted in 34 provinces in 
Indonesia during the 2016-2018 observation period 
using 102 purposive sampling methods. Hypothesis 
testing was using the Structural Equation Model from 
WarpPLS. The results showed that regional financial 
performance had a positive effect on economic growth, 
human development index, open unemployment rate, 
and income inequality. Audit opinions do not moder-
ate the relationship between regional financial perfor-
mance and economic growth. Economic growth has a 
negative effect on the human development index and 
the level of open unemployment, but has a positive 
effect on income inequality. Audit opinions cannot in-
terfere with the relationship between regional financial 
performance with the human development index, open 
unemployment rates, and income inequality.
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PENDAHULUAN

Desentralisasi Fiskal merupakan salah satu bentuk 
dari pelaksanaan otonomi daerah. Otonomi daerah 
adalah pemberian wewenang dari pemerintah pusat ke-
pada pemda untuk mengurus urusan pemerintahannya 
sendiri. Otonomi daerah bertujuan untuk mengurangi 
kesenjangan antara pemerintah pusat dan pemerintah 
daerah agar pelayanan publik di daerah dapat dijalank-
an secara efektif dan efisien. Akuntabilitas pemda dapat 
dihitung menggunakan rasio derajat desentralisasi fis-
kal, rasio kemandirian, rasio efisiensi, rasio efektivitas 
dan rasio keserasian belanja langsung. Informasi yang 
didapatkan dari analisis kinerja keuangan pemerintah 
daerah sangat berguna untuk membuat kebijakan pen-
gelolaan keuangan daerah dan menilai apakah pemda 
berhasil mengelola keuangannya dengan baik sehingga 
berdampak positif bagi kesejahteraan masyarakat. Se-
bagai bentuk pertanggungjawaban dalam menjalankan 
kegiatan pemerintah, pemerintah daerah diharuskan 
menyiapkan laporan keuangan dalam bentuk realisasi 
APBD yang diaudit oleh BPK. Pendapat audit yang di-
berikan oleh BPK menunjukkan kualitas pemerintahan.
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 Penelitian sebelumnya mengenai KKD terhadap 
PE (Nurulita, Arifulsyah, & Yefni, 2018) menunjukkan 
bahwa RKM dan REFEK tidak berpengaruh signififi-
kan terhadap PE sedangkan REFI berpengaruh signifi-
kan terhadap PE di Provinsi Riau. Penelitan (Syamsu-
din, Cahya, & Dewi, 2015) menunjukkan bahwa RKM 
perpengaruh signifikan terhadap PE sedangkan REFEK 
dan REFI tidak berpengaruh terhadap PE. Penelitian 
(Harliyani & Haryadi, 2016) menunjukkan bahwa RDF 
dan RKBL berpengaruh terhadap IPM sedangkan rasio 
ketergantungan keuangan daerah, rasio efektifitas, dan 
rasio efisiensi tidak berpengaruh signifikan terhadap 
IPM. Berdasar penelitian sebelumnya, penelitian di-
lakukan di kabupaten/kota dengan perhitungan terpisah 
di setiap rasio dan memiliki hasil yang tidak konsisten 
maka peneliti ingin meneliti variabel kinerja keuangan 
dengan menggunakan RDF, RKM, REFEK, REFI dan 
RKBL sebagai indikatornya.

MATERI DAN METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan teori keagenan, teori de-
sentalisasi fiskal, teori kinerja keuangan daerah, opini 
laporan keuangan pemerintah daerah, pertumbuhan 
ekonomi, indeks pembangunan manusia, tingkat pen-
gangguran terbuka, dan indeks gini. Agency theory 
merupakan hubungan antara principal dengan agent 
yang melakukan kerjasama dalam membuat keputusan 
atau kebijakan yang menguntungkan bagi principal 
(Jensen dan Meckling, 1976). Desentralisasi Fiskal 
menggambarkan kemampuan pemda untuk meningkat-
kan Pendapatan Asli Daerah (PAD). Pelaksanaan de-
sentralisasi fiskal harus memperhatikan prinsip money 
should follow function dalam pelaksanakannya, artinya 
terdapat anggaran pada setiap pelimpahan wewenang 
pemerintahan (Badrudin, 2017:41). 
 Kinerja adalah penggambaran dari pencapaian 
program dalam mewujudkan visi dan misi yang ada 
dalam perencanaan strategik suatu organisasi (Mah-
sun, 2012:25). Kinerja keuangan daerah adalah hasil 
evaluasi dari program yang digunakan sebagai ukuran 
untuk melihat kemampuan pemda dalam menjalankan 
otonomi daerah. Menurut UU No.15 tahun 2004, opini 
audit adalah pernyataan profesional yang diberikan 
auditor tentang kewajaran informasi yang ada dalam 
laporan keuangan. Pertumbuhan ekonomi merupakan 
proses kenaikan output perkapita dalam jangka panjang 

yang menggambarkan pertumbuhan ekonomi dari 
waktu ke waktu yang bersifat dinamis, output perkapita 
mengaitkan aspek Produk Domestik Bruto (PDB) dan 
aspek jumlah penduduk, sedangkan dalam jangka 
panjang akan menunjukkan perubahan perekonomian 
dalam jangka waktu tertentu yang didorong oleh proses 
internal perekonomian (self generating) (Fadli, 2017)
which increased from year to year, is also accompanied 
by an increase in revenue (PAD. 
 IPM merupakan tolok ukur tingkat pembangu-
nan manusia di suatu wilayah atau daerah yang diukur 
dari tingkat kesehatan yang di ukur dari tingkat kelahi-
ran, pendidikan yang dilihat dari angka harapan lama 
sekolah, dan pendapatan yang dilihat dari kemampuan 
memenuhi kebutuhan hidupnya. Menurut BPS, TPT 
merupakan indikator yang digunakan untuk mengukur 
tingkat penawaran tenaga kerja yang tidak terserap 
oleh pasar kerja. Pengangguran terjadi karena lapangan 
pekerjaan yang tersedia tidak mampu menyerap tenaga 
kerja yang menganggur. Menurut BPS, Indeks Gini 
digunakan untuk mengukur ketimpangan pendapa-
tan yang terjadi di suatu wilayah atau daerah yang 
nilainya berada antara 0 (nol) yang artinya pemerataan 
pendapatan sempurna hingga satu 1 yang memiliki arti 
ketimpangan pendapatan sempurna.
 Evaluasi kinerja pemerintah daerah dapat dili-
hat dengan membandingkan analisis rasio kinerjanya 
menggunalan data laporan realisasi anggaran yang 
hasilnya berbeda pada setiap daerah, hal tersebut 
disebabkan karena adanya perbedaan kemampuan 
dalam meningkatkan potensi pendapatan daerahnya. 
PE merupakan salah satu indikator dari keberhasilan 
pembangunan nasional. Tercapainya PE yang inklusif 
tidak terlepas dari kinerja keuangan daerah yang baik. 
Penelitian Arsa & Setiawina, (2015),  Nurulita et al., 
(2018), Syamsudin et al., (2015), Ani & Dwirandra 
(2014) menunjukkan bahawa rasio KKD yang berupa 
RKM, REFEK, dan REFI berpengaruh positif signifi-
kan terhadap PE. Berdasar penjelasan tersebut, maka 
peneliti menyusun hipotesis sebagai berikut:
H1: Kinerja Kuangan Daerah berpengaruh positif 

terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
 IPM merupakan tolok ukur pembangunan suatu 
negara yang paling tepat karena memperhitungkan 
angka harapan hidup dan angka harapan lama sekolah.  
Evaluasi atas kinerja keuangan di antaranya dengan 
menggunakan data laporan realisasi anggaran dan 
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kemudian membandingkannya dengan data APBD 
melalui analisis rasio yang akan menggambarkan 
bagaimana pemda mengelola keuangan daerahnya. 
Semakin baik penilaian kinerja keuangan suatu daerah 
menandakan baiknya kinerja pemerintahan daerah 
sebagai agent. Jika kinerja agent semakin baik, maka 
pemerintahan daerah akan semakin baik pula layanan 
publik kepada masyarakat sebagai principal yang di-
harapkan dapat meningkatkan kesejahteraan masyakat 
daerah tersebut. Penelitian sebelumya Harliyani & 
Haryadi (2016), Suryaningsih et al., (2015), Amalia 
& Purbadharmaja (2014) menunjukkan bahwa KKD 
berpengaruh terhadap IPM. Berdasar penjelasan terse-
but maka peneliti menyusun hipotesis sebagai berikut: 
H2:  Kinerja Keuangan Daerah berpengaruh positif 

terhadap Indeks Pembangunan Manusia
 Tingkat pengangguran terbuka merupakan 
salah satu tolok ukur perbaikan kualiatas Pendidikan 
karena pengangguran terbanyak berasal dari lulu-
san SMK yang sejatinya disiapkan untuk langsung 
bekerja namun tidak terserap oleh lapangan kerja yang 
ada. Semakin baik penilaian kinerja keuangan suatu 
daerah menandakan baiknya kinerja pemerintahan 
daerah sebagai agent. Jika kinerja agent semakin baik, 
maka pemerintahan daerah akan semakin baik pula 
layanan publik kepada masyarakat sebagai principal 
yang diharapkan dapat meningkatkan kesejahteraan 
masyakat daerah serta dapat mengurangi pengang-
guran. Penelitian sebelumnya Nurulita et al., (2018), 
Ani & Dwirandra (2014) menunjukkan bahwa KKD 
tidak berpengaruh signifikan terhadap TPT. Berdasar 
penjelasan tersebut, maka peneliti menyusun hipotesis 
sebagai berikut:
H3:  Kinerja Keuangan Daerah berpengaruh negatif 

terhadap Tingkat Pengangguran Terbuka
 Angka rasio kinerja keuangan daerah berbeda 
di setiap provinsi, hal tersebut disebabkan karena 
adanya perbedaan kemampuan antardaerah dalam 
meningkatkan potensi pendapatan daerahnya. Indeks 
gini menggambarkan ketimpangan pendapatan antar-
daerah, semakin kecil nilai koefisien gini maka ped-
apatan masyarakat semakin merata. Kinerja pemerintah 
daerah yang baik diharapkan mampu meningkatkan 
pendapatan masyarakat dan mengurangi ketimpangan 
pendapatan sehingga indeks gini menurun. Berdasar 
penjelasan tersebut, maka peneliti menyusun hipotesis 
sebagai berikut:

H4:  Kinerja Keuangan Daerah berpengaruh negatif 
terhadap Indeks Gini 

 PE menunjukkan peningkatan pendapatan dari 
waktu ke waktu. Peningkatan pendapatan masyarakat 
ditunjukkan dengan kenaikan alokasi belanja untuk 
konsumsi kebutuhan primer, sekunder, dan tersier 
sehingga masyarakat menjadi lebih sejahtera, lebih 
sehat, dan lebih berpendidikan yang teermasuk dalam 
indikator IPM. Penelitian Maulana & Bowo (2013), 
Adelfina & Jember (2016), dan Bhakti, Istiqomah, & 
Suprapto (2014) menunjukkan PE memiliki pengaruh 
positif terhadap IPM. Berdasar penjelasan tersebut, 
maka peneliti menyusun hipotesis sebagai berikut:
H5:  Pertumbuhan Ekonomi berpengaruh positif ter-

hadap Indeks Pembangunan Manusia 
 TPT di suatu negara dipengaruhi oleh PE. Ke-
tika pertumbuhan ekonomi disuatu negara mengalami 
kenaikan maka proses produktivitas dalam menghasi-
lan barang dan jasa juga mengalami kenaikan yang 
akan menyerap banyak tenaga kerja untuk memenuhi 
permintaan barang sehingga tingkat pengangguran 
mengalami penurunan. Penelitian yang dilakukan 
Zulhanafi, Aimon, & Syofyan (2013), Anggoro & 
Soesatyo (2015), Muslim (2014), Amin (2016), dan 
Noviatamara et al., (2019) menemukan bahwa PE 
memiliki pengaruh negatif terhadap TPT di suatu 
wilayah. Berdasar penjelasan tersebut, maka peneliti 
menyusun hipotesis sebagai berikut:
H6:  Pertumbuhan Ekonomi berpengaruh negatif 

terhadap Tingkat Pengangguran Terbuka 
 Salah satu permasalahan ekonomi yang terjadi 
di negara berkembang adalah ketimpangan pendapa-
tan. Indeks gini digunakan untuk mengetahui tingkat 
perbedaan pendapatan di suatu wilayah atau negara. 
PE yang mengalami peningkatan akan meningkatkan 
pendapatan yang diterima oleh masyarakat sehingga 
tidak terjadi ketimpangan pendapatan yang sangat 
tinggi dan indeks gini diharapkan akan mengalami 
penurunan. Penelitian yang dilakukan Panca Kurniasih 
(2015), Arka &Yasa (2015), dan Agussalim (2016) 
memperoleh hasil PE berpengaruh negatif terhadap IG. 
Berdasar penjelasan tersebut, maka peneliti menyusun 
hipotesis sebagai berikut:
H7:  Pertumbuhan Ekonomi berpengaruh negatif 

terhadap Indeks Gini 
 Menurut teri agensi akan ada benturan kepent-
ingan antara principal dan agent. BPK adalah pihak 
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yang berwenang untuk memeriksa laporan pertang-
gungjawaban yang disusun oleh Pemda, sehingga 
masyarakat yakin akan kebenaran dari laporan yang 
ada. Pelaporan keuangan ini dilakukan agar masyarakat 
(principal) bisa melakukan pengawasan secara tidak 
langsung dengan cara memantau dan mengevaluasi 
hasil kerja pemerintahan daerah (agent) apakah sudah 
sesuai dengan yang seharusnya. Pengevaluasian hasil 
kerja pemerintahan daerah dapat dilakukan melalui 
analisis kinerja keuangan daerah oleh para pemakai 
laporan keuangan termasuk masyarakat.Auditor mem-
berikan pernyataan professional mengenai kewajaran 
laporan keuangan yang diperiksa. Pernyataan yang 
diberikan auditor menjadi indicator dalam menilai 
kualitas LKPD. Opini tersebut dapat mempengaruhi 
tingkat kepercayaan pemerintah pusat dan masyarakat 
terhadap laporan LKPD yang dipublikasikan. Opini 
WTP didapatkan dari KKD yang baik dan merupakan 
gambaran dari tertibnya pengelolaan keuangan daerah 
oleh pemda. Menurut penelitian yanang dilakukan Ani 
& Dwirandra (2014), Putry & Badrudin (2017), dan 
Syamsudin et al., (2015) memperoleh hasil bahawa 
KKD yang terdiri dari: RKM berpengaruh positif 
secara signifikan terhadap PE, sedangkan REFEK, 
REFI, dan pertumbuhan pendapatan tidak berpengaruh 
signifikan terhadap PE. Berdasar penjelasan tersebut, 
maka peneliti menyusun hipotesis sebagai berikut:
H8:  Opini Laporan Keuangan Pemerintah Daerah 

memoderasi hubungan antara Kinerja Keuangan 
Daerah dan Pertumbuhan Ekonomi

 IPM merupakan tolok ukur pembangunan suatu 
negara yang paling tepat karena memperhitungkan 
angka harapan hidup dan angka harapan lama sekolah. 
Evaluasi atas kinerja keuangan di antaranya dengan 
menggunakan data laporan realisasi anggaran dan 
kemudian membandingkannya dengan data APBD 
melalui analisis rasio yang akan menggambarkan 
bagaimana pemda mengelola keuangan daerahnya. 
Semakin baik penilaian kinerja keuangan suatu daerah 
menandakan baiknya kinerja pemerintahan daerah 
sebagai agent. Jika kinerja agent semakin baik, maka 
pemerintahan daerah akan semakin baik pula layanan 
publik kepada masyarakat sebagai principal yang 
diharapkan dapat menjadikan PE yang inklusif serta 
dapat meningkatkan kesejahteraan masyarakat.
 Penelitian sebelumya Harliyani & Haryadi 
(2016), Suryaningsih et al., (2015), Amalia & Pur-

badharmaja (2014) menunjukkan bahwa KKD ber-
pengaruh terhadap IPM. Penelitian sebelunya Arsa & 
Setiawina, (2015), Nurulita et al., (2018), Syamsudin 
et al., (2015), dan Ani & Dwirandra, (2014) menunjuk-
kan bahawa rasio KKD yang berupa RKM, REFEK, 
dan REFI berpengaruh positif signifikan terhadap PE. 
Berdasar penjelasan tersebut maka peneliti menyusun 
hipotesis sebagai berikut: 
H9:  Pertumbuhan Ekonomi (PE) memediasi hubun-

gan antara Kinerja Keuangan Daerah(KKD) 
terhadap Indeks Pembangunan Manusia(IPM)

 Tingkat pengangguran terbuka merupakan 
salah satu tolok ukur perbaikan kualiatas Pendidikan 
karena pengangguran terbanyak berasal dari lulusan 
SMK yang sejatinya disiapkan untuk langsung bekerja 
namun tidak terserap oleh lapangan kerja yang ada. 
Hal tersebut dipengaruhi oleh pertumbuhan ekonomi, 
karena ketika pertumbuhan ekonomi disuatu negara 
mengalami kenaikan maka proses produktivitas dalam 
menghasilan barang dan jasa juga mengalami kenai-
kan yang akan menyerap banyak tenaga kerja untuk 
memenuhi permintaan barang sehingga tingkat pen-
gangguran mengalami penurunan. 
 Setiap provinsi di Indonesia memiliki sumber 
PAD yang berbeda hal tersebut disebabkan karena 
adanya perbedaan kemampuan dalam meningkatkan 
potensi pendapatan daerahnya. Semakin baik penilaian 
kinerja keuangan suatu daerah menandakan baiknya 
kinerja pemerintahan daerah sebagai agent. Jika kinerja 
agent semakin baik, maka pemerintahan daerah akan 
semakin baik pula layanan publik kepada masyarakat 
sebagai principal yang diharapkan dapat menjadikan 
PE yang inklusif serta dapat meningkatkan kesejahter-
aan masyarakat dan menurunkan tingkat pengang-
guran. Penelitian Nurulita et al., (2018) menunjukkan 
bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara 
REFEK terhadap TPT melalui PE. Berdasar penjelasan 
tersebut maka peneliti menyusun hipotesis sebagai 
berikut:
H10: Pertumbuhan Ekonomi (PE) memediasi hubun-

gan antara Kinerja Keuangan Daerah(KKD) 
terhadap Tingkat Pengangguran Terbuka (TPT)

 IG menggambarkan ketimpangan pendapatan 
antardaerah, semakin kecil nilai koefisien gini maka 
pedapatan masyarakat semakin merata. Pengevalu-
asian hasil kerja pemerintahan daerah dapat dilakukan 
melalui analisis kinerja keuangan daerah oleh para 
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pemakai laporan keuangan termasuk masyarakat. 
Auditor memberikan pernyataan professional men-
genai kewajaran laporan keuangan yang diperiksa. 
Jika kinerja agent semakin baik, maka pemerintahan 
daerah akan semakin baik pula layanan publik kepada 
masyarakat sebagai principal yang diharapkan dapat 
menjadikan PE yang inklusif serta dapat meningkatkan 

kesejahteraan masyarakat, menurunkan tingkat pen-
gangguran.dan mengurangi ketimpangan pendapatan 
antarpenduduk. Berdasar penjelasan tersebut maka 
peneliti menyusun hipotesis sebagai berikut:
H11: Pertumbuhan Ekonomi memediasi hubungan 

antara Kinerja Keuangan Daerah terhadap Indeks 
Gini

Gambar 1
Model Penelitian

 Penelitian ini dilakukan di 34 provinsi di Indo-
nesia selama periode pengamatan 2016-2018 dengan 
menggunakan metode purposive sampling diperoleh 
102 sampel data. Pengujian hipotesis dilakukan dengan 
menggunakan Structural Equation Model dari Warp-
PLS. 

HASIL PENELITIAN

Model fit indices menunjukkan kualitas dan kesesuaian 
model dengan data yang diteliti. ARS digunakan untuk 
menilai besarnya variabel eksogen, endogen tergan-
tung, dan mediasi (<0,05). Untuk melihat keterkaitan 
hubungan antarvariabel menggunakan APC (<0,05). 
AVIF digunakan untuk melihat besarnya korelasi an-
tarvariabel (AVIF < 5). Dalam penelitian indikator fit 
model sudah memenuhi kriteria goodness of fit model 
sehingga model penelitian dapat digunakan untuk 

melakukan uji hipotesis.

Tabel 1
Hasil Inner Model (R-square)

Variabel R-Square
KKD -
OLKPD -
PE 0.02
IPM 0.38
TPT 0.18
IG 0.22

Uji hipotesis dilakukan dengan cara menguji hubungan 
antarvariabel. Hipotesis diterima apabila uji statistik 
yang dilakukan memperoleh hasil p-value kurang dari 
alpha. Hasil hipotesis ditunjukkan pada Tabel 3 dan 
Gambar 2.
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PEMBAHASAN

Pengujian pertama dilakukan untuk mengetahui 
apakah KKD berpengaruh positif terhadap PE. Tabel 
3 menunjukkan bahwa nilai koefisen jalur bertanda 
positif sebesar 0,13 dan signifikansi 0,08 menunjuk-
kan bahwa semakin baik KKD yang dihasilkan maka 
PE juga akan meningkat. Berdasar hasil pengujian 
tersebut dapat disismpulkan bahwa hipotesis 1 terbukti. 
Hasil pengujian hipotesis 2 pada Tabel 3 menunjuk-
kan bahwa koefisien jalur +0,61 dengan signifiikansi 
<0,01 menunjukkan bawa semakin baik KKD maka 
akan membuat kesejahteraan masyarakat meningkat. 
Hasil pengujian dapat disimpulkan bahwa hipotesis 
2 terbukti.
 Hasil pengujian hipotesis 3 menunjukkan 
koefisien jalur +0,30 dengan signifiikansi <0,01 
menunjukkan bahwa semakin baik KKD maka belum 

tentu mengakibatkan penurunan pengangguran karena 
besar pengangguran setiap daerah berbeda. Hasil 
pengujian dapat disimpulkan bahwa hipotesis 3 tidak 
terbukti. Hasil pengujian hipotesis 4 menunjukkan 
bahwa koefisien jalur +0,23 dengan signifiikansi <0,01 
menunjukkan bahwa semakin baik KKD maka belum 
tentu dapat mengurangi ketimpangan antardaerah. 
Hasil pengujian dapat disimpulkan bahwa hipotesis 4 
tidak terbukti.
 Hasil pengujian hipotesis 5 memiliki nilai 
koefisien jalur sebesar -0,15 (bertanda negatif) menun-
jukkan semakin meningkat PE, maka IPM semakin 
menurun dan nilai signifikansi <0,01 artinya ketika 
menyusun rencana untuk pembangunan ekonomi selalu 
menentukan berapa presentase yang harus tercapai 
dalam PE agar kesejahteraan masyarakat meningkat. 
Dapat disimpulkan bahwa Hipotesis 5 tidak terbukti. 
Hasil pengujian sesuai  dengan hipotesis 6, yang 

Tabel 2
Goodness of Fit Model

Hasil P-value Kriteria Keterangan
APC=0,275 P<0,001 IF P < 0,05 Diterima
ARS=0,201 P<0,009 IF P < 0,05 Diterima
AVIF=1,052 P < 5 Diterima

Tabel 3
Hasil Pengujian Hipotesis

Hubuungan Variabel Koefisien Jalur P-value Prediksi Temuan Hipotesis
KKD  PE 0,13 0,08* + + Diterima
KKD  IPM 0,51 <0,01** + + Diterima
KKD  TPT 0,30 <0,01** - + Ditolak
KKD  IG 0,23 <0,01** - + Ditolak
PE  IPM -0,15 0,06* + - Ditolak
PE  TPT -0,36 <0,01** - - Diterima
PE  IG 0,38 <0,01** - + Ditolak
OLKPD*KKD PE 0,05 0,32 Ditolak
KKD PE IPM 0,012 0,390 Ditolak
KKD PE TPT 0,01 0,247 Ditolak
KKD PE IG 0,014 0,233 Ditolak

Ket: *: sig <0,10
 ** sig <0,05
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dibuktikan dengan nilai koefisien jalur sebesar -0,36 
dan probabilitas <0,01, artinya adanya peningkatan 
permintaan barang atau jasa dari  masyarakat, maka 
diperlukan banyak tenaga kerja untuk dapat memenuhi 
permintaan tersebut, sehingga tingkat pengangguran 
mengalami penurunan. Pengujian menunjukkan bahwa 
hipotesis 6 terbukti.
 Hasil pengujian hipotesis 7 menunjukkan 
bahwa PE berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
IG yang dibuktikan dengan uji hipotesis secara kes-
eluruhan dengan nilai koefisien jalur sebesar 0,38 dan 
signifikansi <0,01. Hal ini mengindikasikan semakin 
tinggi PE semakin tinggi pula ketimpangan pendapatan 
yang terjadi. Dapat disimpulkan bahwa hipotesis 7 ti-
dak terbukti. Hasil pengujian hipotesis 8 menunjukkan 
bahwa koefisien jalur +0,05 dengan signifikansi 0,32 
menunjukkan bahwa OLKPD memiliki pengaruh posi-
tif tetapi tidak signifikan dan tidak mampu memperkuat 
pengaruh antara KKD terhadap PE.Hasil pengujian 
dapat disimpulkan bahwa hipotesis 8 tidak terbukti.
 Hasil pengujian hipotesis 9 menunjukkan 
koefisien jalur +0,012 dengan signifikansi 0,39 menun-
jukkan bahwa PE memiliki pengaruh positif tetapi 
tidak mampu memediasi hubungan KKD terhadap 
IPM. Hasil pengujian dapat disimpulkan bahwa hi-
potesis 9 tidak terbukti. Hipotesis 10, PE memediasi 
hubungan KKD terhadap TPT. Hasil pengujian hi-
potesis menunjukkan bahwa koefisien jalur +0,012 
dengan signifikansi 0,247 menunjukkan bahwa PE 
memiliki pengaruh positif tetapi tidak mampu meme-
diasi hubungan KKD terhadap TPT. Hasil pengujian 
dapat disimpulkan bahwa hipotesis 10 tidak terbukti. 
Hipotesis 11, PE memediasi hubungan KKD terhadap 
IG. Hasil pengujian hipotesis 11 menunjukkan bahwa 
koefisien jalur +0,012 dengan signifikansi 0,233. Hal 
ini menunjukkan bahwa PE memiliki pengaruh positif 
tetapi tidak mampu memediasi hubungan KKD ter-
hadap IG. Hasil pengujian menunjukkan hipotesis 11 
tidak terbukti.

Pengaruh Kinerja Keuangan Daerah terhadap 
Pertumbuhan Ekonomi
KKD ditentukan dari RDF, RKM, REFEK, REFI dan 
RKBL. Pemda harus merencanakan dan mengelola 
kegiatan serta menyiadakan sarana dan prasana dalam 
meningkatkan PE. Rasio keserasian belanja langsung 
termasuk salah satu rasio yang menjadi perhatian 

publik, karena masyarakat ingin mengetahui apakah 
pajak yang mereka dibayarkan sudah dialokasikan 
secara tepat atau tidak. Semakin banyak anggaran yang 
diberikan dalam belanja langsung, maka pemda sema-
kin giat dalam membangun fasilitas dan infrastruktur 
yang menunjang keberhasilan PE. Hasil pengujian hi-
potesis menunjukkan KKD memiliki hubungan postif 
dan signifikan terhadap PE. Hubungan positif tersebut 
menunjukkan bahwa semakin meningkat KKD di tiap 
daerah maka akan meningkatkan PE. Penelitian ini 
sejalan dengan Arsa & Setiawina, (2015), (Nurulita 
et al., 2018), Syamsudin (2015), (Ani & Dwirandra, 
2014) menunjukkan bahawa rasio KKD yang berupa 
RKM, REFEK, dan REFI berpengaruh positif signifi-
kan terhadap PE.

Pengaruh Kinerja Keuangan Daerah terhadap 
Indeks Pembangunan Manusia
KKD merupakan salah gambaran pemerintah daerah 
dalam meningkatkan potensi daerahnya. IPM meru-
pakan indikator yang paling tepat untuk mengukur 
kesejahteraan masyarakat karena dilihat melalui angka 
kelahiran, pendidikan, dan pendapatan. KKD yang 
meningkat akan berpengaruh terhadap kesejahter-
aan masyarakat karena salah satu komponen dalam 
KKD adalah rasio keserasian belanja langsung yang 
menunjukkan seberapa besar anggaran yang dialoka-
sikan untuk pelayanan publik sehingga meningkatkan 
kesejahteraan masyarakat. Hasil pengujian hipotesis 
menunjukkan bahwa KKD perpengaruh positif ter-
hadap IPM. Penelitian ini sejalan dengan penelitian 
sebelumya (Harliyani & Haryadi, 2016), (Suryaning-
sih et al., 2015), (Amalia & Purbadharmaja, 2014) 
menunjukkan bahwa KKD berpengaruh terhadap IPM.

Pengaruh Kinerja Keuangan Daerah terhadap 
Tingkat Pengangguran Terbuka
Sumber Daya Manusia (SDM) merupakan salah 
satu faktor pendukung dari kinerja keuangan daerah 
karena SDM adalah pelaksana dari seluruh kegiatan 
pemerintah daerah. Pengangguran merupakan salah 
satu masalah ekonomi makro jangka Panjang. Dengan 
SDM yang baik maka diharapkan dapat meningkatkan 
kinerja keuangan daerah sehingga dapat mengurangi 
pengangguran karena ada dana yang dialokasikan 
untuk membangun sarana dan prasarana publik yang 
tentu saja hal tersebut membuka lapangan kerja yang 
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baru. Hasil pengujian hipotesis menunjukan bahwa 
probabilitas KKD berpengaruh positif signifikan ter-
hadap TPT. Hal tersebut memandakan bahawa KKD 
yang baik belum tentu mengurangi tingkat pengang-
guran karena masih ada ketimpangan nilai KKD dan 
TPT aantardaerah. Penelitian ini tidak sejalan dengan 
penelitian (Nurulita et al., 2018), (Ani & Dwirandra, 
2014) yang menunjukkan bahwa KKD tidak berpen-
garuh signifikan terhadap TPT.

Pengaruh Kinerja Keuangan Daerah terhadap 
Indeks Gini
Angka rasio KKD masing masing daerah berbeda, 
hal tersebut disebabkan karena adanya perbedaan 
kemampuan antardaerah dalam meningkatkan potensi 
pendapatan daerahnya. Indeks gini menggambarkan 
ketimpangan pendapatan antardaerah, semakin ke-
cil nilai koefisien gini maka pedapatan masyarakat 
semakin merata. Kinerja pemerintah daerah yang 
baik diharapkan mampu meningkatkan pendapatan 
masyarakat dan mengurangi ketimpangan pendapatan 
sehingga indeks gini menurun. Hasil pengujian hipo-
tesis menunjukkan bahwa KKD berpeengaruh positif 
signifikan terhadap IG. Hal tersebut menunjukkan 
KKD yang baik belum dapat mengurangi ketimpangan 
pendapatan yang ada melainkan justru menambah 
ketimpangan pendapatan.

Pengaruh Pertumbuhan Ekonomi terhadap Indeks 
Pembangunan Manusia
PE merupakan proses terjadinya peningkatan pendapa-
tan nasional riil. IPM adalah indikator untuk men-
gukur kualitas hidup penduduk yang dilihat melalui 
angka kelahiran, pendidikan, dan pendapatan. PE 
yang mengalami peningkatan akan berpengaruh 
terhadap pendapatan yang diterima oleh masyarakat 
agar dapat dialokasikan sebagian ke sektor kesehatan 
dan pendidikan untuk memperbaiki kualitas hidup 
masyarakat. Pengujian hipotesis menunjukkan PE ber-
pengaruh negatif terhadap IPM. Hal ini menunjukkan 
PE masih bersifat eksklusif sehingga belum mampu 
meningkatkan pendapatan masyarakat sesuai  dengan 
harapan. Meskipun pendapatan yang diterima belum 
optimal, IPM menunjukkan progres yang cukup baik 
di setiap daerah.
 Penelitian ini sejalan dengan (Badrudin, 2012) 
dan Syariyah (2016) yang menunjukkan hasil PE ber-

pengaruh negatif terhadap IPM. Sedangkan penelitian 
Adelfina dan Jember (2016), dan Bhakti et al. (2018) 
menunjukkan PE memiliki pengaruh positif terhadap 
IPM.

Pengaruh Pertumbuhan Ekonomi terhadap 
Tingkat Pengangguran Terbuka
Setiap tahun, negara akan mengalami peningkatan 
produktivitas baik dari segi kualitas maupun jumlah 
produksi. SDM merupakan salah satu faktor pendu-
kung proses produktivitas. PE dan PT merupakan 
masalah ekonomi makro jangka panjang. Untuk me-
lihat perkembangan ekonomi yang bergerak cepat atau 
lambat dapat dilihat dari tingkat pengangguran suatu 
wilayah. Pengangguran terjadi karena tidak seimbang-
nya kesempatan kerja dengan pencari kerja, sehingga 
jumlah penyerapan tenaga kerja kecil.
 Pengujian hipotesis menunjukkan hasil proba-
bilitas PE bernilai negatif dan signifikan terhadap PT. 
Meningkatnya PE ditandai dengan adanya peningkatan 
permintaan masyarakat terhadap barang dan jasa yang 
akan berpengaruh terhadap kenaikan produktivitas. 
Dalam memenuhi kebutuhan tersebut, diperlukan ban-
yak tenaga kerja untuk memproduksi barang sehingga 
jumlah dan harga barang yang ada di masyarakat tetap 
stabil. Peningkatan produktivitas ini akan mengurangi 
jumlah pengangguran. Penelitian ini sejalan dengan 
Zulhanafi et al. (2013), Anggoro (2015), Muslim 
(2014), dan Amin (2016).

Pengaruh Pertumbuhan Ekonomi terhadap Indeks 
Gini
Pembangunan yang dilakukan tidak merata menimbul-
kan ketimpangan dalam pendapatan yang diterima oleh 
masyarakat akibatnya terjadi kesenjangan sosial antar 
daerah di Indonesia. SDA yang berlimpah harusnya 
dapat memberikan kesejahteraan pada masyarakat 
jika pemerintah memiliki regulasi yang berpihak 
pada rakyat. PE yang meningkat diharapkan dapat 
menurunkan kesenjangan antar daerah di Indonesia. 
Pengujian hipotesis menunjukkan PE berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap IG. Mengindikasikan 
PE yang meningkat tidak diikuti dengan peningkatan 
PE di daerah lain yang menyebabkan ketimpangan 
semakin tinggi, hal ini terjadi karena pelaku ekonomi 
lebih memfokuskan untuk berinvestasi di daerah-
daerah maju yang memiliki infrastruktur lengkap, 
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tenaga kerja yang terampil serta tersedianya peluang 
bisnis. Sehingga daerah-daerah yang tertinggal sema-
kin sulit untuk maju karena daerah tersebut memiliki 
keterbatasan dalam hal infrastruktur, tenaga kerja 
terlatih dan terdidik yang tidak tersedia. Ketimpan-
gan akan semakin lebar, jika pembangunan fasilitas 
dan infrastruktur tidak dilakukan. Penelitian sejalan 
dengan Arifianto (2013), Akhmedjonov et al. (2013), 
dan Agusalim (2016) yang menunjukkan PE memiliki 
pengaruh positif terhadap IG. Penelitian tidak sejalan 
dengan yang dilakukan Panca Kurniasih (2015) dan 
Wirawan dan Arka (2015) yang menunjukkan bahwa 
PE berpengaruh negatif terhadap IG.

Pengaruh Opini Laporan Keuangan Pemerintah 
Daerah terhadap hubungan Kinerja Keuangan 
Daerah dengan Pertumbuhan Ekonomi
Bentuk pertanggungjawaban pemda dalam mengelola 
APBD dinyatakan dalam bentuk LRA yang diaudit 
oleh BPK. Pemeriksaan dilakukan untuk memastikan 
tidak ada kesalahan dalam penyusunan dan penge-
lolaan laporan  keuangan (LK). Semakin baik opini 
yang diberikan oleh BPK menunjukkan pengelolaan 
APBD oleh pemda sudah dilaksanakan dengan baik. 
Pengujian hipotesis menunjukkan OLKPD memiliki 
hubungan postif tetapi tidak signifikan  terhadap 
hubungan KKD dan PE, yang berarti OLKPD memiliki 
hubungan yang memperkuat pengaruh antara KKD 
pada PE. Hal tersebut menunjukkan bahwa KKD sudah 
baik dan mendapatkan opini audit yang WTP tetapi 
belum mampu meningkatkan PE.

Pertumbuhan Ekonomi memediasi hubungan 
Kinerja Keuangan Daerah terhadap Indeks Pem-
bangunan Manusia
KKD merupakan salah gambaran pemerintah daerah 
dalam meningkatkan potensi daerahnya. IPM meru-
pakan indikator yang paling tepat untuk mengukur 
kesejahteraan masyarakat karena dilihat melalui angka 
kelahiran, pendidikan, dan pendapatan. Pemda harus 
merencanakan dan mengelola kegiatan serta menyia-
dakan sarana dan prasana dalam meningkatkan PE. 
Pengujian hipotesis menunjukkan PE memiliki pen-
garuh postif tetapi tidak signifkan terhadap hubungan 
KKD dengan IPM yang berarti jika KKD meningkat 
akan mengakibatkan kenaikan PE tetapi belum tentu 
meningkatkan kesejahteraan masyarakat karena masih 

banyak ketimpangan yang terjadi di daerah

Pertumbuhan Ekonomi memediasi hubungan 
Kinerja Keuangan Daerah terhadap Indeks Pem-
bangunan Manusia
Nilai rasio KKD pada setiap daerah berbeda karena 
pendapatan yang diperoleh tiap aerah juga ber-
beda. Pertumbuhan ekonomi merupakan kenaikan 
pendapatan nasional riil jangka Panjang. Untuk me-
lihat perkembangan ekonomi yang bergerak cepat 
atau lambat dapat dilihat dari tingkat pengangguran 
suatu wilayah. Pengangguran terjadi karena tidak 
seimbangnya kesempatan kerja dengan pencari kerja, 
sehingga jumlah penyerapan tenaga kerja kecil. Pen-
gujian hipotesis menunjukkan PE memiliki pengaruh 
postif tetapi tidak signifkan terhadap hubungan KKD 
dengan TPT yang berarti jika KKD meninggkat akan 
mengakibatkan kenaikan PE tetapi tidak menurunkan 
pengangguran.

Pertumbuhan Ekonomi memediasi hubungan 
Kinerja Keuangan Daerah terhadap Indeks Gini
KKD mencerminkan pencapaian kinerja tiap daerah 
yang berbeda. PE merupakan salah satu masalah eko-
nomi makro jangka panjang. Untuk melihat perkem-
bangan PE salah satunya dapat dilihat dari ketimpangan 
pendapatan antarmasyarakat. Ketimpagan pendapatan 
terjadi karena pedapatan penduduk antar wilayah ber-
beda, tentu saja hal tersebut mejadikan salah satu faktor 
kecemburuan sosial. Pengujian hipotesis menunjukkan 
PE memiliki pengaruh postif tetapi tidak signifkan 
terhadap hubungan KKD dengan IG yang berarti jika 
KKD meninggkat akan mengakibatkan kenaikan PE 
tetapi tidak menurunkan ketimpangan pendapatan.

Analisis Tambahan
Peneliti melakukan analisis tambahan dengan menguji 
data tanpa ngikutsertakan Provinsi DKI Jakarta karena 
provinsi tersebut merupakan ibukota negara dan memi-
liki rasio-rasio kinerja, pertumbuhan ekonomi, indeks 
pembangunan manusia, tingkat pengangguran terbuka 
yang nilainya sangat berbeda dengan provinsi-provinsi 
lainnya. Setelah dilakukan pengujian menggunakann 
WarpPLS 6.0. Hasil pengujian peneliti disajikan dalam 
Tabel 4 dan Gambar 2.
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 Berdasar hasil pengujian pada Tabel 4 dapat 
disimpulkan bahwa kinerja keuangan daerah yang 
baik dapat meningkatkan pertumbuhan ekonomi yang 
inklusif dan indeks pembangunan manusia. Pertum-

buhan ekonomi belum dapat meningkatkan indeks 
pembangunan manusia secara keseluruhan namun 
dapat mengurangi tingkat pengangguran.

Tabel 4
Hasil Pengujian tanpa Provinsi DKI Jakarta

Hubungan Variabel Koefisien Jalur P-value Prediksi Temuan Kesimpulan
KKD  PE 0,13 0,10* + + Diterima
KKD  IPM 0,51 <0,01** + + Diterima
KKD  TPT 0,25 <0,01** - + Ditolak
KKD  IG 0,25 <0,01** - + Ditolak
PE  IPM -0,19 0,02** + - Ditolak
PE  TPT -0,37 <0,01** - - Diterima
PE  IG 0,38 <0,01** - + Ditolak
OLKPD*KKD PE 0,05 0,32 Ditolak
KKD PE IPM -0,024 0,367 Ditolak
KKD PE TPT -0,047 0,254 Ditolak
KKD PE IG 0,047 0,252 Ditolak

Ket: *: sig <0,10
 ** sig <0,05

Gambar 2
Hasil Pengujian tanpa Provinsi DKI Jakarta
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SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Berdasar pembahasan diatas mengenai hubungan 
KKD terhadap IPM, TPT, dan IG dengan PE sebagai 
intervening dan OLKPD sebagai moderating, maka 
dapat disimpulkan 1) KKD berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap PE. Semakin baik KKD yang 
dihasilkan setiap provinsi maka dapat mendorong 
pertumbuhan ekonomi yang inklusif.; 2) KKD ber-
pengaruh positif dan signifikan terhadap IPM. KKD 
yang dicapai setiap provinsi semakin baik maka akan 
meningkatkan kesejahteraan masyarakat yyang di ukur 
menggunkan IPM; 3) KKD berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap TPT. Kenaikan kinerja keuangan 
tidak membuat pengangguran menurun karena  kinerja 
yang baik belum tentu dapat meningkatkan lapanngan 
kerja yang tersedia sehingga tidak mampu menampung 
angkatan kerja yang ada; 4) KKD berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap IG. KKD yang dihasilkan 
tiap Provisnsi di Indonesia berbeda-beda, olah karena 
itu masih ada ketimpangan pendapatan antar daerah 
yang hal tersebut dapat menyebabkan kecemburuan 
social; 5) PE berpengaruh negatif dan signifikan ter-
hadap IPM. Meskipun PE belum optimal karena ada 
perbedaan yang cukup signifikan antar daerah, tetapi 
IPM menunjukkan progress yang cukup baik di setiap 
daerah; 6) PE berpengaruh negatif dan signifikan ter-
hadap TPT. Peningkatan produktivitas menyebabkan 
permintaan jumlah tenaga kerja meningkat sehingga 
pengangguran menjadi menurun; 7) PE berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap IG. Pelaku ekonomi 
lebih memfokuskan untuk berinvestasi di daerah-
daerah maju yang memiliki infrastruktur lengkap. 
Akibtanya Ketimpangan akan semakin lebar, jika pem-
bangunan fasilitas dan infrastruktur tidak dilakukan 
secara merata; 8) OLKPD tidak memoderasi hubungan 
KKD terhadap PE. Hal ini menunjukkan bahwa KKD 
yang baik akan menghhasilkan opini audit yang WTP 
tetapi belum mampu meningkatkan PE; 8) PE tidak 
memediasi hubungan antara KKD terhadap IPM. 
Hal ini menunjukkan PE di setiap provinsi berbeda 
karena angka KKD juga berbeda sehingga IPM belum 
merata walaupun memiliki progress yang meningkat 
dari tahun ke tahun, 9) PE tidak memediasi hubungan 
antara KKD terhadap TPT. Hal ini menujukkan kin-
erja antar daerah berbeda sehingga pelaku ekonomi 

lebih memfokuskan untuk berinvestasi di daerah yang 
memiliki infrastruktur lengkap. Sehingga tingkat 
pengangguran di daerah yang sedang melakukan pem-
bangunan infrastruktur lebih rendah daripada daerah 
yang tidak sedang melakukan pembangunan; 10) PE 
tidak memediasi hubungan antara KKD terhadap IG. 
Hal ini menujukkan kinerja antar daerah berbeda 
sehingga pelaku ekonomi lebih memfokuskan untuk 
berinvestasi di daerah yang memiliki infrastruktur 
lengkap. Akibtanya Ketimpangan akan semakin lebar, 
jika pembangunan fasilitas dan infrastruktur tidak 
dilakukan secara merata. Penelitian tidak mengambil 
populasi pemerintah kabupaten/kota. Hal ini dikarena-
kan data indeks gini untuk pemerintah kabupaten dan 
kota tidak tersedia di web bps.go.id. penelitian tidak 
menggunakan data terkini yaitu tahun 2019, karena 
Laporan Realisasi Anggaran belum dipublikasikan 
di situs DJPK dan opini audit belum di publikasikan 
oleh BPK.

Saran

Berdasar simpulan yang dihasilkan dalam penelitian 
ini maka saran yang disampaikan; 1) Bagi Pemer-
intah Daerah,  berdasar hasil perhitungan KKD dan 
hasil opini audit yang diterima, pemerintah daerah 
perlu memmperhatikan pengelolaan keuangan daerah 
agar alokasinya lebih banyak untuk pelayanan publik 
sehingga dapat mengurangi ketimpangan pendapatan 
antardaerah dan meningkatkan kesejahteraan masyara-
rakat; 2) Bagi Penelitian Selanjutnya, bagi peneliti 
selanjutkan disarankan mengukur kinerja keuangan 
daerah menggunakan beberapa rasio lainnya. Peneliti 
selanjutnya dapat melakukan pengembangan model 
penelitian dengan menambahkan beberapa variabel 
lainnya.
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ABSTRACT

This study aims to examine the influence of shareholder 
retention, lock up period, underwriter reputation, 
board reputation, oversubscription on initial return. 
The number of sample used in this research were 123  
companies during IPO period of 2011 until the end of 
2018. Secondary data were obtained from prospectus 
published when the companies issued Initial Public 
Offering. E-views Version 10 is used as the analysis 
tool. The results of the study show that sharehoder 
retention has no effect on initial return, lock up period 
has a negative and significant effect on initial return, 
underwriter reputation has a negative and significant 
effect on initial return, board reputation has no effect 
on initial return and oversubscription has a positive 
effect on initial return. 

Keywords: shareholder retention, lock up period, un-
derwriter reputation, board reputation, oversubscrip-
tion, initial return

JEL classification: H54, G14

PENDAHULUAN

Menurut Hartono (2014) initial return adalah keun-
tungan pertama yang diterima investor dari harga 

saham yang pertama ketika harga saham pada saat IPO 
lebih rendah daripada penutupan harga saham di hari 
pertama ketika listing di bursa. Ukuran pengembalian 
awal didasarkan pada pengembalian harian dari harga 
saham pada penutupan hari pertama pasar sekunder 
dengan harga saham pada IPO dan dibagi harga saham 
pada IPO. 
 Selama beberapa dekade terakhir, fenomena 
underpricing dan overpricing pada saham menjadi 
karakter utama dari penawaran saham yang terjadi 
ketika perusahaan melakukan IPO. Menurut Leong 
and Sundarasen (2015) underpricing merupakan initial 
return yang bersifat positif, sedangkan overpricing 
merupakan initial return yang bersifat negatif. Namun, 
menurut Nuryasinta and Haryanto (2017) underpric-
ing mampu memberikan efek merugikan untuk peru-
sahaan yang menerbitkan saham karena perusahaan 
tidak mampu memaksimalkan dengan baik dana yang 
diperoleh. Sebaliknya, overpricing akan memberikan 
efek yang merugikan bagi investor, karena investor 
tidak mampu menerima initial return dari saham yang 
dibeli.
 Underpricing merupakan keadaan dimana 
investor mendapatkan laba abnormal dari pembelian 
saham di pasar perdana dimana perusahaan harus 
menanggung sejumlah kerugian atau biaya dari ke-
adaan underpricing tersebut. Hal ini ditandai dengan 
adanya harga jual saham yang lebih rendah dari harga 
equilibrium (Mezhoud and Boubaker 2011). Hal ini ter-
jadi karena adanya sentimen investor yang lebih tinggi 
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pada harga penawaran saham di pasar perdana ketika 
perusahaan memulai IPO (Funaoka and Nishimura 
2019).
 Menurut Nuryasinta and Haryanto (2017) 
fenomena underpricing dan overpricing tersebut 
terjadi karena adanya asimetri informasi. Beberapa 
pertimbangan harus dimbil oleh seorang investor ke-
tika akan menginvestasikan sumber dananya di pasar 
modal. Namun karena adanya informasi yang beredar 
di publik cukup tidak relevan disebabkan adanya 
asimetri informasi tersebut, investor perlu mencari 
dan memilah informasi yang sangat diperlukan untuk 
digunakan dalam pembuatan keputusan.

MATERI DAN METODE PENELITIAN

Pengaruh Retensi Pemegang Saham terhadap 
Initial Return
Menurut Li, Zheng, dan Melancon (2005) tingkat re-
tensi yang lebih tinggi oleh pemilik sebelum IPO mem-
batasi jumlah saham yang tersedia untuk perdagangan, 
tetapi itu tidak selalu mengarah pada likuiditas yang 
lebih rendah. Ritter (1998) berpendapat bahwa ketika 
perusahaan dinilai lebih tinggi, mereka dapat mengelu-
arkan lebih sedikit saham untuk memenuhi kebutuhan 
modal mereka. Sementara hasil dari underpricing di 
perusahaan, membuat perusahaan menerbitkan lebih 
banyak saham untuk meningkatkan jumlah modal 
tertentu. Sebagai hasil dari bagaimana saham dinilai, 
penilaian yang lebih tinggi menyebabkan retensi yang 
lebih tinggi, dan penilaian yang lebih rendah akan 
menghasilkan retensi yang lebih rendah. 
 Menurut Albada et al. (2018) retensi pemegang 
saham juga dianggap oleh investor sebagai sinyal yang 
baik untuk mencerminkan kualitas perusahaan penerbit 
karena orang dalam perusahaan penerbit memiliki 
pengetahuan yang jauh lebih jelas tentang arus kas 
masa depan perusahaan mereka daripada investor luar. 
(Leong dan Sundarasen 2015) menyatakan bahwa ada 
peran antara pensinyalan dalam penilaian penawaran 
umum perdana saham biasa dan juga mengungkapkan 
bahwa retensi kepemilikan mengirimkan sinyal kepada 
investor pada nilai perusahaan, dengan demikian men-
gurangi asimetri informasi antara emiten dan investor. 
Berdasar penjelasan tersebut, disusun hipotesis sebagai 
berikut:
H1:  Retensi Pemegang Saham memiliki pengaruh 

positif terhadap initial return 

Pengaruh Lock Up Period Terhadap Initial Return
Menurut Albada et al. (2018) lock up period mem-
bebankan biaya yang sangat besar pada orang dalam 
(insider). Ini dikarenakan insider memegang portofo-
lio yang tidak terdiversifikasi dimana sebagian besar 
terdapat issue yang ada pada perusahaan mereka. 
Semakin lama periode tersebut, akan menjadi semakin 
tinggi harganya.
 Brav dan Gompers (2003) berpendapat bahwa 
ketentuan lock up harus memiliki pengaruh tertentu 
pada pengembalian awal karena ketentuan tersebut 
mencerminkan kualitas, komitmen, masalah moral 
hazard, dan/atau ketidakpastian atas investasi tertentu. 
Hasilnya menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan 
dengan lock up period yang lebih lama (lebih dari 180 
hari) memiliki ketidakpastian yang lebih besar dalam 
nilai-nilai mereka dan juga lebih rendah harganya. 
Berdasar penjelasan tersebut, disusun hipotesis sebagai 
berikut:
H2:  Lock Up Period memiliki pengaruh positif ter-

hadap initial return

Pengaruh Reputasi Underwriter  terhadap Initial 
Return
Zhang dan Zhang (2017) menyatakan dalam teorinya 
mengenai asimetri informasi, memandang bahwa pen-
jamin emisi berperan sebagai agen sertifikasi dan pusat 
dari informasi. Semakin baik reputasi underwriter 
mampu menghambat initial return yang tinggi. Ini 
dikarenakan underwriter yang memiliki reputasi yang 
baik mampu mempertahankan kualitasnya. 
 Carter, Dark, dan Singh (1998) menemukan 
bahwa IPO yang dikelola oleh underwriter dengan 
prestise tinggi cenderung memiliki initial return yang 
lebih kecil dan pengembalian jangka panjang yang 
negatif dari pada IPO yang ditangani oleh underwriter 
reputasi rendah. Hal tersebut dikarenakan underwriter 
yang berkualitas tinggi mencoba memasarkan sa-
ham IPO yang akan mengalami pengembalian yang 
disesuaikan dengan pasar jangka panjang yang paling 
negatif. Berdasar penjelasan tersebut, disusun hipotesis 
sebagai berikut:
H3:  Reputasi Underwriter memiliki pengaruh negatif 

terhadap initial return
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Pengaruh Reputasi Dewan Direksi terhadap Initial 
Return
Dewan direksi adalah salah satu dari mekanisme tata 
kelola internal perusahaan yang dimaksudkan untuk 
memastikan bahwa kepentingan pemegang saham dan 
manajer selaras (Hung 1998). Dewan direksi, yang 
mewakili salah satu mekanisme ini, memastikan bahwa 
informasi yang dikomunikasikan sebelum masalah 
dapat dipercaya. Dewan yang terstruktur dengan baik 
kemudian dapat memiliki efek sertifikasi pada nilai 
perusahaan, mirip dengan efek sertifikasi underwriter, 
auditor, atau pemodal ventura. Dengan kata lain, dewan 
direksi berkualitas tinggi dapat menyampaikan nilai 
intrinsik perusahaan (menyatakan nilai perusahaan) 
lebih kredibel kepada investor yang potensial, sehingga 
mengurangi asimetri informasi yang dihadapi peru-
sahaan penerbit, sehingga menghasilkan harga yang 
lebih rendah dalam IPO perusahaan-perusahaan ini.
 Menurut Albada et al. (2018) reputasi dewan di-
reksi yang ditunjukkan dengan komisaris independen, 
mampu menyampaikan bagaimana kualitas perusahaan 
penerbit saham, yang mengarah pada pengurangan har-
ga di bawah harga IPO karena calon investor percaya 
bahwa reputasi dewan yang bergengsi, karena mereka 
dianggap mengetahui tentang masa depan perusahaan 
yang akan menerbitkan saham IPO, sehingga mampu 
mengurangi initial return perusahaan karena adanya 
transparansi yang tinggi dari pihak perusahaan. Ber-

dasar penjelasan tersebut, disusun hipotesis sebagai 
berikut:
H4:  Reputasi Dewan Direksi memiliki pengaruh 

negatif terhadap initial return

Pengaruh Oversubscription terhadap Initial Return
Perusahaan IPO yang oversubscription yaitu ketika 
calon investor merasa bahwa perusahaan memiliki 
prospek di masa depan dalam memaksimalkan kekay-
aan pemegang saham dalam hal kenaikan harga saham 
di pasar sekunder atau potensi dividen di masa depan. 
Ini adalah alasan yang mungkin terjadi hubungan 
positif antara oversubscripstion dan initial return 
ketika IPO (Leong dan Sundarasen,  2015). Menurut 
Sugianto dan Inggrit Wijaya (2016) bank investasi 
yang telah menangani IPO setelah menerbitkan IPO 
dapat oversubscribe atau mendapatkan terlalu banyak 
permintaan, karena tidak ada seorang pun di selain 
penjamin emisi yang benar-benar tahu seberapa aku-
ratnya yang mampu mewakili kepentingan investor. 
Oversubscription harus mencerminkan selera investor 
dalam IPO dengan membandingkan jumlah saham 
yang mereka inginkan dengan jumlah saham yang 
sebenarnya tersedia. Berdasar penjelasan tersebut, 
disusun hipotesis sebagai berikut:
H5:  Oversubscription memiliki pengaruh positif 

terhadap initial return

Tabel 1
Variabel Penelitian

Variable Measurement
Initial Return IRi = 

Retensi Pemegang Saham                                            modal saham yang ditahan oleh pemilikShareholder Retention =                                                                 modal dasar
Lock Up Period Lock up Period = ln (LPi)
Reputasi Underwriter Metode pemeringkat menjadi 10 kategori (9-0).

Reputasi Dewan Direksi
seluruh jumlah keseluruhan jabatan direktur yang dipegang oleh direktur non-
eksekutif Independen atau yang disebut komisaris independen dan direktur 
independen.

Oversubscription                                    permintaan sahamOversubscription  =                                    penawaran saham
Umur Perusahaan Umur perusahaan diukur dengan lamanya perusahaan berdiri dan bertahan.  

Kepemilikan Institusional                  Jumlah saham yang dimiliki institusionalINST =                         Jumlah saham yang beredar
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 Peneliti menggunakan metode pengambilan 
sampel dengan pertimbangan beberapa kriteria seperti 
berikut 1) Publikasi laporan keuangan dan prospektus 
seluruh industri yang go public di Pasar Modal Indone-
sia selama tahun 2011-2018; 2) Publikasi data lengkap 
sesuai dengan pengukuran variabel; dan 3) Perusahaan 
mengalami oversubscribe ketika IPO. Peneliti meng-
gunakan data yang berasal dari annual report dan 
prospektus seluruh industri yang IPO selama tahun 
2011-2018 yang diperoleh melalui situs Pasar Modal 

Indonesia.

HASIL PENELITIAN

Berdarkan hasil pemilihan sampel dalam penelitian 
ini dilakukan dengan menggunakan metode purposive 
sampling, jumlah sampel yang digunakan sebanyak 
123 perusahaan yang dapat dilihat pada Tabel 2.

Data statistik deskriptif terlihat pada Tabel 3.

Tabel 2
Seleksi Sampel

No Kriteria Jumlah Sampling
1. Perusahaan yang go public di Pasar Modal Indonesia selama tahun 2011-2018. 231

2. Perusahaan tidak melampirkan annual report dan atau prospektus di Bursa Efek 
Indonesia (37)

3. Data tidak tersedia dalam annual report dan prospektus (28)
4. Perusahaan tidak oversubscribe. (43)

Jumlah sampel yang diobservasi 123
Sumber: data diolah, 2020

Table 3
Deskripsi Variabel

Variabel N Minimum Maksimum Mean Std.Deviasi
IR 123 -0.400 0.700 0.193 0.244

RPS 123 0.096 0.803 0.642 0.164
LUP 123 4.449 6.985 5.517 0.426
RU 123 0.000 9.000 3.252 3.223

RDD 123 1.000 5.000 1.967 0.799
OVR 123 1.150 500.000 17.379 57.782
UP 123 2.000 100.000 27.626 17.686

INST 123 0.049 0.999 0.691 0.202
    Sumber: data diolah, 2020

 Tujuan uji multikolinearitas untuk mendeteksi 
hubungan antar berbagai variabel independen. Regresi 
yang baik adalah regresi yang bebas multikolinearitas. 
Peneliti menggunakan Variance Inflation Faktor (VIF) 
dalam rangka mendeteksi uji ini. Ketentuan uji ini 
adalah nilai VIF < 10, yaitu tidak bebas multikolineari-
tas. Hasil uji multikolinearitas disajikan pada Tabel 4:
 Berdasar hasil Tabel 4 terbukti bahwa tidak 
ada satu variabel dimana nilai VIF lebih dari 10 yang 

menandakan bahwa tidak ada multikolinearitas. Jadi, 
dapat disimpulkan bahwa tidak ditemukan adanya 
korelasi yang signifikan antar variabel independen.
 Tujuan uji heterokedastisitas untuk mendeteksi 
adanya inkonsistensi varian suatu residual untuk semua 
observasi. White’s heteroscedasticity-consistent vari-
ance and standard error digunakan untuk mengoreksi 
heteroskedastisitas dalam rangka memperoleh hasil 
yang robust. Ghozali and Ratmono (2013) menjelaskan 
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bahwa hasil uji white’s heteroscedasticity-consistent 
variance and standard error merupakan satu kesatuan 
dengan hasil uji hipotesis. Oleh karena itu, hasil uji 
heteroskedastisitas dapat diketahui melalui hasil uji 
hipotesis dengan menggunakan Hubber-White-Hinkley 
(HC1). 

Tabel 4
Pengujian Multikolinearitas

Variabel VIF Keputusan
RPS 1.057 Bebas Multikolinearitas
LUP 1.092 Bebas Multikolinearitas
RU 1.068 Bebas Multikolinearitas

RDD 1.078 Bebas Multikolinearitas
OVR 1.023 Bebas Multikolinearitas
UP 1.060 Bebas Multikolinearitas

INST 1.097 Bebas Multikolinearitas
Sumber: data diolah, 2020

 Tujuan uji autokorelasi untuk mendeteksi 
pengaruh residual periode sekarang dan periode se-
belumnya. Pengujian ini menggunakan uji DW. Nilai 
DW terletak antara dU < DW < 4-dU, maka dapat 
disimpulkan tidak terjadi autokorelasi positif maupun 
negatif pada model regresi yang digunakan. Jadi nilai 
nya adalah 1.7910 < 1.892 < 2.209.

Tabel 6
Uji Autokorelasi

Durbin Watson Keputusan
1.892 Tidak ada autokorelasi

Sumber: Data diolah, 2020

Peneliti ini mengajukan lima hipotesis, yaitu retensi 
pemegang saham, lock up period, reputasi underwriter, 
reputasi dewan direksi, dan oversubscription terhadap 
initial return. Pengujian hipotesis menggunakan uji 
regresi linear melalui alat analisis eviews versi 10. Hasil 
pengujian hipotesis disajikan pada Tabel 7.
 Berdasar Tabel 7 maka disusun persamaan 
ekonometrik:

IR = 0.835 - 0.104RPS – 0.102LUP – 0.027RU – 
0.011RDD + 0.001OVR+ 0.000UP + 0.093INST

 Tabel 7 membuktikan bahwa F-hitung memi-
liki nilai 4.4018, signifikansi F-hitung adalah 0.0002 
< 0.050. Hasil ini membuktikan bahwa model eko-
nometrik ini telah memiliki kesesuaian model (good-
ness of fit). Selain itu, tabel di atas membuktikan bahwa 
0,1694 adalah nilai R2 yang artinya adalah RPS, LUP, 
RU, RDD, OVR, UP, dan INST dapat menjelaskan 
variasi variabel initial return sebesar 16,94%, dan 
sisanya oleh variabel lainnya. 

Tabel 5
Uji Heterokedastisitas

Independen Koefisien Std Error t-statistik Probabilitas
(Constanta) 0.022 0.704 0.032 0.972
RPS -0.929 0.630 -1.476 0.144
LUP 0.026 0.169 0.152 0.879
RU -0.003 0.026 -0.152 0.880
RDD 0.035 0.128 0.274 0.784
OVR 0.002 0.004 0.376 0.708
UP -0.0001 0.003 -0.197 0.844
INST 0.749 0.435 1.719 0.090

  Sumber: Data diolah, 2020
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PEMBAHASAN

Retensi Pemegang Saham dan Initial Return
Hasil dari uji hipotesis pertama terbukti bahwa retensi 
pemegang saham tidak memiliki pengaruh terhadap 
initial return. Artinya tinggi atau rendahnya retensi 
pemegang saham tidak memiliki pegaruh terhadap ini-
tial return perusahaan. Penilaian tinggi atau rendahnya 
initial return tidak tergantung kepada retensi jika tidak 
diimbangi dengan volume perdagangan yang tinggi 
dan juga meningkatnya respon pasar. Tingkat retensi 
yang tinggi seharusnya mampu diimbangi dengan 
permintaan pasar yang tinggi pula. Hal ini dikarenakan 
tingkat retensi perusahaan yang tinggi tidak selalu 
mengarahkan kepada likuiditas yang tinggi.

Lock Up Period dan Initial Return
Hasil dari uji hipotesis kedua terbukti bahwa lock 
up period memiliki pengaruh negatif dan signifikan 
terhadap initial return. Hal ini dikarenakan banyak 
perusahaan di Indonesia yang memberikan kontrak 
lock up lebih dari 6 bulan kepada investor untuk tidak 
memperjual belikan saham yang mereka miliki yang 
mereka beli di pasar primer. Peraturan mengenai kon-
trak lock up tersebut tertuang dalam POJK Nomor 25/
POJK.04/2017 pasal 2 ayat 1 dimana jangka waktu 
lock up yang diperbolehkan hanya 6 bulan. Semakin 
panjang jangka waktu kontrak lock up yang diberlaku-
kan perusahaan, semakin tinggi pula risiko yang akan 
investor terima terkait initial return. 

Reputasi Underwriter dan Initial Return
Hasil dari uji hipotesis ketiga terbukti bahwa reputasi 

underwriter memiliki pengaruh negatif dan signifikan 
terhadap initial return. Hal ini dikarenakan semakin 
tinggi reputasi underwriter maka akan meminimalisir 
tingkat oportunistik yang dilakukan oleh perusahaan. 
Sementara itu, perusahaan berkualitas rendah akan 
memilih penjamin emisi dengan reputasi buruk untuk 
mendapatkan kualifikasi listing.

Reputasi Dewan Direksi dan Initial Return
Hasil dari uji hipotesis keempat terbukti bahwa reputasi 
dewan direksi tidak memiliki pengaruh terhadap initial 
return. Artinya baik atau tidaknya  tidaknya reputasi 
dewan direksi dalam perusahaan, hal tersebut tidak 
memiliki pegaruh terhadap initial return perusahaan. 
Dewan direksi yang diukur dengan jumlah komisaris 
independen dan direktur independen memang selalu 
dikaitkan dengan mekanisme tata kelola internal peru-
sahaan. Namun pengawasan dari dewan direksi tidak 
lebih dari pengawasan internal perusahaan. Beberapa 
perusahaan di Indonesia juga masih memiliki jumlah 
dewan direksi yang sangat sedikit pra IPO. Hal ini 
membuktikan bahwa reputasi dari dewan direksi dinilai 
cukup lemah untuk menjadi sinyal bagi investor agar 
mengurangi adanya asimetri informasi. Keberadaan 
jumlah dewan direksi yang cukup sedikit dinilai belum 
mampu efektif disebabkan jumlah dari dewan direksi 
yang belum mampu memaksimalkan fungsinya dalam 
pengawasan tata kelola perusahaan.

Oversubscription dan Initial Return
Hasil uji hipotesis kelima menunjukkan bahwa over-
subscription memiliki pengaruh positif dan signifikan 
terhadap initial return. Permintaan yang semakin tinggi 

Tabel 7
Pengujian Hipotesis

Independen Koefisien t-statistik Sign.
(Constanta) 0.835 2.835 0.0054
RPS -0.104 -0.824 0.4118
LUP -0.102 -2.062 0.0415
RU -0.027 -4.179 0.0001
RDD -0.011 -0.444 0.6578
OVR 0.001 3.198 0.0018
UP 0.000 0.349 0.7274
INST 0.093 0.896 0.3722
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dari investor menunjukkan bahwa investor memiliki 
sentimen dan optimistik yang tinggi terhadap saham 
perusahaan yang IPO. Semakin tinggi permintaannya 
makan akan semakin tinggi pula initial return peru-
sahaan karena volume perdagangan didominasi oleh 
tingkat permintaan yang naik.

SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Peneliti mengestimasi efek retensi pemegang saham, 
lock up period, reputasi underwriter, reputasi dewan 
direksi, oversubscription terhadap initial return. Sam-
plingnya adalah seluruh perusahaan yang go public 
selama tahun 2011-2018 pada Pasar Modal. Peneliti 
menguraikan beberapa keterbatasan seperti berikut 
sebagai bahan informasi penting, yaitu 1) Penelitian ini 
hanya menngunakan variabel retensi pemegang saham, 
lock up period, reputasi underwriter, reputasi dewan 
direksi, oversubscription, dan hanya menggunakan 2 
variabel kontrol yaitu kepemilikan institusional dan 
umur perusahaan; 3) Peneliti hanya menggunakan 
data annual report pada periode 2011-2018; dan 4) 
Peneliti menggunakan variabel kontrol kepemilikan 
institusional dan umur perusahaan dimana variabel 
kontrol diadopsi dari penelitian di Malaysia, dimana 
hasilnya belum diuji di Indonesia sehingga hasil dari 
pengujian variabel kontrol tidak memiliki pengaruh 
yang konsisten terhadap variabel dependen.

Saran

Saran sesuai dengan uraian keterbatasan, yaitu 1) 
Penelitian lanjutan dapat menggunakan varaibel trad-
ing behavior dan reputasi KAP, atau sentimen investor 
sebagai variabel independen dan mampu menggunakan 
variabel kontrol yang lain; 2) Penelitian selanjutnya 
dapat menggunakan periode penelitian terbaru, yaitu 
tahun 2019, bahkan periode yang lebih lama daripada 
tahun 2011 sehingga dapat merepresentasikan isu 
initial return saat ini; dan 3) Bagi peneliti selanjutnya 
yang ingin menggunakan variabel kontrol, sebaiknya 
menggunakan variabel kontrol yang secara konsisten 
sudah memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
variabel dependen.
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ABSTRACT

This research aims to examine the impact of account-
ing comprehension level, auditing, information tech-
nology, and  softskill owned by students towards the 
interest of being external auditor with the perception 
of e-commerce auditing service as the moderation 
variabel. The subjects of this research are 84 students 
of STIE YKPN and Universitas Islam Indonesia. This 
research employs purposive sampling method as data 
collecting technique. PLS  Structural Equation Model 
from WarpPLS was used to examine the hypothesis. 
The results show that accounting comprehension level, 
auditing, information technology have no impact on the 
interest of being external auditor while softskill owned 
by the students does affect their interest of being ex-
ternal auditor. The perception of auditing service does 
not moderate the level of accounting comprehension, 
auditing, and students’ softskill towards the interest 
of being external auditor, while the perception of 
e-commerce auditing service moderates the compre-
hension level of information technology towards the 
interest of being external auditor. 

Keywords: level of accounting comprehension, au-
diting, information technology, softskill, perception, 
auditing service, e-commerce, interest, external auditor

JEL classification: M42

PENDAHULUAN

Dalam dunia bisnis perdagangan secara elektronik (e-
commerce) membuktikan bahwa teknologi mengalami 
perkembangan yang sangat pesat dalam mendukung 
bisnis. Perkembangan e-commerce membuat para 
auditor harus mengikuti dan memahami mengenai 
bisnis yang mengandalkan internet. Sebab salah satu 
kode etik akuntan professional terkait kompetensi dan 
kehati-hatian professional yaitu menyadari perlunya 
memelihara kompetensi profesional terhadap perkem-
bangan bisnis yang relevan dan perkembangan teknis 
profesi sehingga dalam lingkungan professional dapat 
melaksanakan pekerjaan akuntan secara kompeten 
(IAI, 2016). Auditor harus menjaga pengetahuan dan 
keahlian professional pada tingkat yang dibutuhkan 
termasuk mengenai audit e-commerce
 Saat ini keahlian yang dibutuhkan sebagai akun-
tan tidak hanya akuntansi manual melainkan sistem 
operasi digital, teknologi jaringan, pemrograman kom-
puter, teknik otentikasi dan teknik keamanan (firewall). 
Karena keahlian ini, dimasa depan tuntutan akuntan 
dan auditor bukan lagi pemegang buku tetapi menjadi 
ahli komputer dalam rangka menyediakan jasa audit 
e-commerce  (Hall, 2016). 
 Prinsip kelima kode etik akuntan mengenai 
kompetensi dan kehati-hatian professional calon 
auditor sebaiknya sudah dipersiapkan sebelum terjun 
kedunia kerja karena mahasiswa adalah sumber daya 
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manusia yang paling dekat dengan dunia kerja yang 
disiapkan untuk menghadapi perkembangan bisnis dan 
teknologi (IAPI, 2019). Selain tingkat pemahaman 
akuntansi, auditing dan teknologi informasi, masih 
ada satu skill yang harus dikuasai yaitu softskill, karena 
softskill juga mempunyai peran penting dalam dunia 
kerja. Softskill merupakan keterampilan dan kecakapan 
hidup, baik untuk sendiri, berkelompok, atau berma-
syarakat, serta dengan sang pencipta. Softskill lebih 
terhubung dengan sesama manusia sebagai makhluk 
sosial namun kemajuan teknologi akan mengurangi 
interaksi sesama manusia karena banyaknya hal yang 
sudah berjalan secara otomatis seperti pesan otomatis 
yang sudah didesain. Softskill tidak dapat terlihat 
secara langsung seperti hardskill, butuh waktu untuk 
memahami bahwa seseorang memiliki softskill yang 
baik.
 Menurut David Krech dan Richard S. Krutch 
dalam (Jalaluddin, 2007) persepsi dipengaruhi oleh 
faktor fungsional dan faktor struktural. Faktor fung-
sional berasal dari kebutuhan, pengalaman masa lalu, 
dan hal-hal lain yang bersifat personal, seperti proses 
belajar, cakrawala dan pengetahuannya, latar belakang 
budaya, pendidikan yang semuanya diwarnai oleh nilai 
kepribadiannya. Sedangkan secara struktural persepsi 
berasal dari luar diri atau lingkungan. Persepsi bersifat 
personal terkait dengan softskill sedangkan persepsi 
bersifat struktural terkait dengan hardskill (tingkat 
pemahaman akuntansi, auditing, dan teknologi infor-
masi).” 
 Fokus penelitian ini untuk mengetahui pengaruh 
tingkat pemahaman akuntansi, tingkat pemahaman 
auditing dan tingkat pemahaman teknologi informasi 
terhadap minat menjadi auditor eksternal, sehingga 
dapat dijadikan bahan perbaikan kurikulum dimasa de-
pan, dalam penelitian ini penulis menjadikan persepsi 
jasa audit e-commerce sebagai variabel moderasi agar 
menyesuaikan dengan lingkungan saat ini. Diharapkan 
hasil penelitian memberikan masukan agar kurikulum 
lebih up to date, lebih relevan untuk kebutuhan pasar. 
Mahasiswa sebagai sumber daya yang akan terjun ke-
dunia kerja sebaiknya diarahkan persepsinya mengenai 
jasa audit e-commerce”. 

MATERI DAN METODE PENELITIAN

Teori Intelegensi

Teori intelegensi dalam sudut pandang psikologi 
adalah seluruh pengalaman manusia melalui alat-
alat indera yang melahirkan pengetahuan, perasaan 
jiwa dan tanggapan manusia (Locke, 1997). Ilmu 
psikologi adalah ilmu tentang penginderaan (persepsi) 
(Barkeley, 2003). Menurut (Wundt, 2017), psikologi 
adalah pengalaman-pengalaman yang timbul pada diri 
manusia seperti  pikiran, feeling, dan kehendak yang 
kemudian dipelajari sebagai ilmu Psikologi sebagai 
sebuah cabang ilmu pengetahuan yang didalamnya 
mempelajari mengenai kejiwaan, sikap, mental, serta 
perilaku seseorang serta hubungannya dengan lingkun-
gan sosialnya. Adapun inteligensi sendiri berasal dari 
bahasa Inggris, yaitu intelligence dan juga dari bahasa 
Latin yaitu inntelectus / intelligentia / inteligere, yang 
maknanya memahami, menyatukan satu dengan yang 
lainnya atau menghubungkannya. Salah satu faktor 
yang mempengaruhi intelegensi seseorang berbeda 
adalah minat (Purwanto, 2006)

Teori Empirisme
Menurut teori empirisme perkembangan individu 
sejak lahir hingga dewasa dipengaruhi dan ditentu-
kan oleh pengalaman-pengalaman yang diperoleh 
manusia. Teori empirisme yang dipelopori oleh Locke 
ini memandang bahwa pengalaman adalah termasuk 
pergaulan dan pendidikan, teori empirisme lebih op-
timistik terhadap pendidikan sebagai faktor penting 
untuk menemukan perkembangan manusia. Penjelasan 
teori ini adalah memandang manusia sebagai kertas 
putih yang belum memiliki warna dan tulisan, manusia 
menjadi apa nantinya bergantung pada apa yang akan 
dituliskan (Wundt, 2017).”

Teori Locus of Control
Rotter sebagai ahli teori pembelajaran sosial pada tahun 
1996 mengemukakan konsep tentang locus of control. 
Locus of control adalah bagaimana seseorang meman-
dang bahwa dirinya memiliki kemampuan atau tidak 
memiliki kemampuan mengendalikan suatu peristiwa 
yang terjadi. Ada dua konstruk dari Locus of control 
yaitu locus of control internal dan eksternal. Locus 
of control internal yaitu ketika seseorang meyakini 
bahwa apa yang terjadi selalu berada dalam kendalinya, 
merasa berperan dan bertanggung jawab setiap men-
gambil keputusan, kemudian locus of control eksternal 
adalah apabila seseorang meyakini ada sesuatu diluar 



131

PENGARUH TINGKAT PEMAHAMAN AKUNTANSI, AUDITING,.................................................................................... (Asrawaty)

dirinya yang mempengaruhi hidupnya (Kreitner, 2005). 
Jadi dapat disimpulkan bahwa sebuah konsep yang di 
yakini individu mengenai peristiwa yang terjadi dalam 
hidupnya, berada di luar kendalinya atau di dalam 
kendalinya  dianggap penyebab kegagalan ataupun 
keberhasilan dalam melakukan berbagai aktivitas di 
hidupnya disebut locus of control.

Minat
Minat adalah motif atau dorongan yang mengarah-
kan manusia untuk berinteraksi dengan dunia di luar 
dirinya (Purwanto, 2006). Minat seseorang terhadap 
suatu objek akan lebih terlihat apabila objek tersebut 
berkaitan dengan kebutuhan dan keinginannya dalam 
pencapaian tujuan seseorang yang bersangkutan 
(Sardiman, 1990). Minat adalah suatu keinginan yang 
dapat berkembang apabila ada motivasi (Tampubolon, 
1991). Minat berpengaruh dalam mencapai sesuatu 
yang lebih baik berupa prestasi, kenaikan jabatan, 
dan peningkatan jenjang karir (Djaali, 2008). Orang 
yang tidak memiliki minat tidak dapat menyelesaikan 
pekerjaan dengan baik terhadap suatu pekerjaan. “Mo-
men dan kecenderungan yang memiliki satu arah secara 
intensif kepada suatu obyek yang dianggap penting 
merupakan minat” (Kartini, 1996).
 Minat sebagai kekuatan pendorong penyebab 
seseorang memberi perhatian lebih pada suatu objek, 
aktivitas, bahkan seseorang (Zuchdi, 2004). Menurut  
(Slameto, 2003) Minat adalah cenderungnya seseorang 
untuk mengenang dan memperhatikan berbagai 
kegiatan secara statis yang dapat digambarkan atau 
dijelaskan melalui suatu pernyataan bahwa siswa 
lebih menyukai suatu hal dari pada hal lainnya, atau 
dimanifestasikan melalui partisipasi dalam satu akti-
vitas. Dari beberapa pendapat di atas dapat disimpul-
kan mahasiswa yang memiliki minat yang kemudian 
termotivasi akan merasa bahagia dalam melakukan 
berbagai aktivitas atau antusias terhadap sesuatu hal 
atau aktivitas yang akan meningkatkan prestasinya. 

Auditor Eksternal
Kamus Besar Bahasa Indonesia (KBBI) menerjemah-
kan audit sebagai proses pemeriksaan pada pembukuan 
keuangan yang dilakukan pada waktu tertentu atau 
pengujian dan penilaian kewajaran laporan keuangan 
suatu perusahaan. Prosedur pemeriksaan yang dilaku-
kan harus sesuai dengan kriteria yang telah ditetapkan, 

dengan cara memperoleh dan melakukan evaluasi 
terhadap suatu bukti (Puradiredja, 2008). 
 Auditor adalah seseorang yang melakukan 
pemeriksaan pada suatu laporan, untuk memastikan 
perusahaan bebas dari kesalahan penyajian pda lapo-
ran keuangannya, dengan kata lain perusahaan sudah 
memberikan informasi laporan keuangan secara tepat 
dan tidak menyimpang dari ketentuan yang berlaku. 
Sebutan lain auditor eksternal adalah seorang Akuntan 
Publik, dan seorang auditor eksternal bekerja pada 
suatu Kantor Akuntan Publik (KAP) Kantor akuntan 
publik bukanlah sebuah perusahaan melainkan sebuah 
organisasi yang bergerak dibidang jasa, sehingga 
perusahaan diberikan jasa auditor eksternal untuk 
pemerikasaan laporan keuangan (Tanzil, 2014). Ke-
tentuan dari Institut Akuntan Publik Indonesia (IAPI) 
merupakan standar dalam melakukan pemeriksaan 
yang dilakukan auditor eksternal. 

Tingkat Pemahaman Akuntansi
American Accounting Association mendefinisikan 
akuntansi sebagai “suatu proses pengidentifikasikan, 
mengukur dan melaporkan informasi ekonomi, untuk 
memungkinkan adanya penelitian dan keputusan yang 
jelas dan tegas bagi mereka yang menggunakan infor-
masi tersebut” (Lutfi, 2007). Pemahaman akuntansi 
merupakan suatu kemampuan seorang untuk mengenal 
dan memahami tentang akuntansi (Melandy, 2006). 
Pengukuran Pemahaman akuntansi dapat dilihat dari 
nilai mata kuliah yang akuntansi secara umum. Menu-
rut (Suwardjono, 1992) Perolehan nilai peserta didik 
memiliki fungsi ganda, sebagai alat evaluasi keberhasi-
lan mata kuliah itu sendiri dan mengukur kesuksesan 
peserta didik dalam memahamai mata kuliah.

Tingkat Pemahaman Auditing
Pengetahuan audit dapat diartikan sebagai tingkat 
pemahaman auditing baik secara teoritis, konseptual 
maupun prosedur terhadap sebuah pekerjaan. Cara 
auditor menyelesaikan suatu pekerjaan dipengaruhi 
perbedaan auditor dalam pengetahuan dan pemahaman. 
“Pengetahuan yang dimiliki seorang auditor mendu-
kung auditor dalam menyelesaikan suatu pekerjaan 
secara efektif” (Stanner, 1983). Pemahaman audit ini 
oleh nilai mata kuliah pengauditan 1, pengauditan 2, 
praktikum audit berbantuan komputer, pengauditan 
internal dan pengauditan sektor publik. Mata kuliah 
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tersebut merupakan mata kuliah yang didalamnya 
terdapat unsur-unsur yang menggambarkan audit 
secara mendasar.

Tingkat Pemahaman Teknologi dan Informasi
Teknologi informasi adalah fasilitas baik perangkat 
keras maupun perangkat lunak dalam proses men-
dukung dan meningkatkan kualitas informasi bagi 
masyarakat secara akurat, cepat dan berkualitas. Tu-
juan teknologi informasi adalah untuk membuka dan 
mengembangkan kreativitas, meningkatkan efektivitas 
dan efisiensi aktivitas manusia dan mengatasi suatu 
masalah. “Pekerjaan yang terkait dengan informasi 
dan tugas dalam pemrosesan informasi yang dibantu 
oleh seperangkat alat disebut teknologi informasi” 
(Keen, 1996). Pemahaman teknologi dan informasi ini 
diukur dari nilai mata kuliah aplikasi komputer, sistem 
informasi akuntansi, sistem informasi manajemen, 
enterprise resource planning accounting, enterprise 
resource planning fundamental, dan komputerisasi 
akuntansi. 

SoftSkill
Dalam berbagai referensi ditemukan beragam definisi 
tentang softskills. Menurut (LaFrance, 2016) misalnya, 
softskills didefinisikan sebagai “personal and interper-
sonal behaviour that develop and maximize human 
performance (e.g. confidence, flexibility, honesty, and 
integrity)” softskill adalah perilaku pribadi dan kemam-
puan berkomunikasi dengan orang lain yang mengem-
bangkan dan memaksimalkan kinerja seseorang terkait 
kepercayaan diri, fleksibilitas, kejujuran dan integritas 
diri”. Dari definisi tersebut dapat disimpulkan bahwa 
softskills merupakan kemampuan seseorang dalam 
mengatur dirinya dan keterampilan dalam berhubun-
gan dengan orang lain dengan berkomunikasi atau 
membantu dalam menyelesaikan masalah. Karena itu, 
softskill dianggap pelengkap hardskill yang dibutuhkan 
dalam kehidupan sehari-hari.

Jasa Audit e-commerce”
Menurut (Arens, 2008), ada dua jasa yang diberikan 
oleh staf profesional yaitu jasa penjaminan (assur-
ance) dan non assurance, Jasa penjaminan (assurance) 
merupakan jasa yang mampu meningkatkan kualitas 
informasi bagi para decision maker yang bersifat in-
dependen disebut jasa assurance. Dalam rangka pen-

ingkatan kepercayaan dan kecocokan informasi yang 
digunakan sebagai landasan sebuah business decision 
membutuhkan jasa assurance. Nilai yang dimiliki jasa 
assurance terletak pada penyedia assurance karena 
independen dan bersifat objektif terhadap indformasi 
yang diujinya. Jasa assurance lainnya berfokus pada 
peningkatan mutu informasi bagi pengambil kepu-
tusan. Contoh dari aktivitas jasa assurance lainnya 
yaitu pengendalian atas dan risiko, yang berhubungan 
dengan investasi, mystery shopping, penilaian risiko 
kecurangan dan tindakan ilegal, kepatuhan dan kebi-
jakan pada prosedur perdagangan, penilaian risiko, 
pengumpulan dan penyimpanan digital, audit lingkun-
gan, dan sebagainya. Jasa non assurance berada di luar 
lingkup jasa assurance disediakan oleh kantor akuntan 
publik. Jasa akuntansi dan pembukuan, jasa pajak dan 
jasa konsultasi manajemen adalah tiga contoh spesifik 
jasa non assurance.
 Audit e-commerce berarti melakukan kegiatan 
audit dalam rangka memberikan jaminan kepada 
stakeholders mengenai tingkat keamanan. Jaminan 
keamanan yaitu hanya orang yang berhak untuk ber-
transaksi secara online yang dapat mengakses data 
dan memastikan sistem transaksi e-commerce dapat 
diandalkan dan dipercaya (Achdiat, 2000).
Istilah dan prosedur audit e-commerce di Indonesia 
belum dibakukan oleh Ikatan akuntan Indonesia. 
Meskipun demikian, audit e-commerce hampir mirip 
dengan audit laporan keuangan pada akuntan publik, 
bedanya tujuan akuntan publik adalah memberikan 
pendapat atas laporan atau informasi keuangan suatu 
entitas, dan menemukan adanya fraud, sedangkan 
tujuan audit e-commerce khusus untuk memeriksa 
kemungkinan adanya fraud, terutama terhadap pe-
rusahaan e-commerce (Octavia, 2010). Ringkasan 
perbedaan audit e-commerce  dan audit atas laporan 
keuangan disajikan pada Table 1 berikut ini:

Pengaruh Tingkat Pemahaman Akuntansi Maha-
siswa Terhadap Minat Menjadi Auditor Eksternal”
Tingkat pemahaman akuntansi di ukur dengan nilai-
nilai mata kuliah akuntansi. “Perolehan nilai peserta 
didik memiliki fungsi ganda, sebagai alat evaluasi 
keberhasilan mata kuliah itu sendiri dan mengukur 
keberhasilan peserta didik dalam mempelajari mata 
kuliah” (Suwardjono, 1992). Tingkat pemahaman 
akuntansi mahasiswa yang tinggi dianggap mampu 
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mempengaruhi minat mahasiswa dalam memilih pro-
fesi menjadi auditor eksternal. Definisi istilah dalam 
kode etik IAPI (ikatan akuntan publik Indonesia) yang 
berlaku per 1 Juli 2019 “kegiatan professional yaitu 
keahlian akuntansi atau keahlian lainnya terkait lain-
nya yang dikerjakan oleh setiap akuntan publik atau 
CPA termasuk akuntansi, audit, perpajakan, konsultasi 
manajemen, dan manajemen keuangan” (IAPI, 2019). 
Apabila mahasiswa memiliki tingkat pemahaman 
akuntansi yang tinggi maka memiliki minat menjadi 
auditor eksternal. Berdasar penjelasan tersebut, disusun 
hipotesis sebagai berikut:
H₁:  Tingkat pemahaman akuntansi mahasiswa 

berpengaruh signifikan positif terhadap minat 
menjadi auditor eksternal

Pengaruh Tingkat Pemahaman Auditing Maha-
siswa Terhadap Minat Menjadi Auditor Eksternal”
Berdasar acuan pembelajaran perkuliahan, mata kuliah 
auditing memang berisi tentang materi lingkungan 
pengauditan, metodologi pengujian audit dan peren-
canaan audit. Pengauditan dan profesi akuntan publik, 
tanggung jawab auditor dan audit laporan keuangan, 
serta etika profesional dibahas dalam lingkungan 
audit. Penetapan risiko pengendalian dan pengujian 
pengendalian, perancangan pengujian substantive dan 
risiko deteksi, sampling nonstatistik dan penggunaan 

sampling statistik dan pengujian substantif dibahas 
dalam metodologi pengujian audit artinya semua ma-
teri yang diajarkan dalam auditing dipersiapkan untuk 
auditor eksternal. Materi mengenai tujuan, bukti audit, 
dan kertas kerja, perencanaan audit dan penerimaan 
penugasan, risiko, strategi audit dan materialitas, 
serta pemahaman struktur pengendalian intern terma-
suk dalam pembahasan perencanaan audit. Berdasar 
penjelasan tersebut, disusun hipotesis sebagai berikut:
H₂:  Tingkat pemahaman auditing mahasiswa berpen-

garuh signifikan positif terhadap minat menjadi 
auditor eksternal

Pengaruh Tingkat Pemahaman Teknologi Infor-
masi Mahasiswa Terhadap Minat Menjadi Auditor 
Eksternal”
Teknologi informasi membantu proses akuntansi dalam 
perusahaan atau organisasi. “Alasan utama penggunaan 
IT dalam akuntansi adalah efisiensi, penghematan bi-
aya dan waktu, peningkatan efektifitas, mencapai hasil 
output laporan keuangan lebih akurat” (Khalem, 2010). 
Semakin tinggi tingkat pemahaman teknologi infor-
masi semakin tinggi minat menjadi auditor eksternal. 
Mengingat saat ini bisnis dan teknologi sudah saling 
mendukung maka auditor diharapkan lebih familiar 
dengan teknologi informasi. Berdasar penjelasan 
tersebut, disusun hipotesis sebagai berikut:

Tabel 1
Perbedaan Audit E-Commerce  dan Audit Atas Laporan Keuangan
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H₃:  Tingkat pemahaman teknologi informasi maha-
siswa berpengaruh signifikan positif terhadap 
minat menjadi auditor eksternal

Pengaruh Softskill Mahasiswa Terhadap Minat 
Menjadi Auditor Eksternal
Penelitian yang dilakukan oleh Harvard University, 
Carnegie Foundation, dan Stanford Research Center, 
Amerika Serikat mennyatakan bahwa “softskill ber-
tanggung jawab sebesar 85% bagi kesuksesan karir 
seseorang, sementara hanya 15% disematkan kepada 
hardskill”. Hasil tersebut menunjukkan bahwa softskill 
sangat berperan penting dalam mewujudkan sumber 
daya manusia yang terdidik dan berkualitas. Berdasar 
penjelasan tersebut, disusun hipotesis sebagai berikut:
H₄:  Softskill mahasiswa berpengaruh signifikan 

positif terhadap minat menjadi auditor eksternal

Pengaruh Jasa Audit  E-Commerce Memoderasi 
Minat Menjadi Auditor Eksternal
Kemunculan  e-commerce berdampak terhadap per-
lakuan audit perusahaan  e-commerce, pendekatan 
audit  e-commerce mencakup peningkatan kepercayaan 
dengan control yang baik di dalam sistem, rincian 
transaksi dimasukkan secara online sehingga dapat  
melakukan pengendalian baik di dalam maupun dis-
ekitar sistem informasi dalam rangka memastikan in-
tegritas dan kerahasiaan data untuk mengurangi risiko 
pelanggaran keamanan, mengakses keefektivitasan ke-
seluruhan lingkungan pengendalian, dan otorisasi oleh 
pihak-pihak yang berkompeten dalam setiap proses 
permintaan harus memahamai efektifitas teknologi 
enskripsi (Islahuzzaman, 2012). Jasa audit  e-commerce 
merupakan salah satu dari tiga kelompok perusahaan 
yang sangat berkembang saat ini, oleh karena itu ketika 
mahasiswa mengetahui bahkan lebih siap menghadapi 
jasa audit  e-commerce diharapkan dimasa yang akan 
datang mahasiswa memiliki minat yang tinggi menjadi 
auditor eksternal agar eksistensinya dalam pekerjaan 
sebagai auditor eksternal dapat terwujud. Berdasar 
penjelasan tersebut, disusun hipotesis sebagai berikut:
H₅:  Jasa audit  e-commerce berpengaruh terhadap 

minat menjadi auditor eksternal

Pengaruh Tingkat Pemahaman Akuntansi Maha-
siswa Terhadap Minat Menjadi Auditor Eksternal 
Dengan Persepsi Jasa Audit E-Commerce Sebagai 

Variabel Moderasi
Kemunculan e-commerce berdampak terhadap per-
lakuan audit perusahaan e-commerce, pendekatan audit 
e-commerce mencakup peningkatan kepercayaan den-
gan control yang baik di dalam sistem, rincian transaksi 
dimasukkan secara online sehingga dapat  melakukan 
pengendalian baik di dalam maupun disekitar sistem 
informasi dalam rangka memastikan integritas dan 
kerahasiaan data untuk mengurangi risiko pelang-
garan keamanan, mengakses keefektivitasan keselu-
ruhan lingkungan pengendalian, dan otorisasi oleh 
pihak-pihak yang berkompeten dalam setiap proses 
permintaan harus memahamai efektifitas teknologi 
enskripsi (Islahuzzaman, 2012). Persepsi jasa audit e-
commerce memoderasi pengaruh tingkat pemahaman 
akuntansi terhadap minat menjadi auditor eksternal 
artinya apabila mahasiswa memiliki persepsi jasa audit 
e-commerce yang baik karena telah mengetahui bahwa 
bisnis online akan berkembang pesat maka mahasiswa 
tidak lagi berfokus terhadap akuntansi yang bersifat 
manual dan teknikal melainkan pada logika akuntansi, 
yang kemudian mempengaruhi minat menjadi auditor 
eksternal. Berdasar penjelasan tersebut, disusun hipo-
tesis sebagai berikut:
H₆:  Jasa audit e-commerce memoderasi pengaruh 

tingkat pemahaman akuntansi mahasiswa terha-
dap minat menjadi auditor eksternal

Pengaruh Tingkat Pemahaman Auditing Maha-
siswa Terhadap Minat Menjadi Auditor Eksternal 
Dengan Persepsi Jasa Audit E-Commerce Sebagai 
Variabel Moderasi”
Dimasa yang akan datang perusahaan e-commerce 
akan berkembang pesat tentunya harus diikuti oleh 
perkembangan pengetahuan mengenai jasa audit e-
commerce, auditor eksternal harus bertahan dan terus 
menyesuaikan dengan perubahan lingkungan yang ada. 
Sesuai dengan kode etik profesi IAPI (ikatan akuntan 
publik Indonesia) akuntan publik berkewajiban untuk 
memelihara pengetahuan dan keahlian professional 
pada tingkat yang dipersyaratkan untuk memberikan 
keyakinan bahwa para klien atau para pemberi kerja 
akan menerima jasa professional yang kompeten hal 
ini terkait dengan prinsip kompetensi professional 
dan sikap cermat kehati-hatian menetapkan berbagai” 
(IAPI, 2019). Apabila persepsi jasa audit e-commerce 
mahasiswa baik, maka mahasiswa memiliki minat yang 
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tinggi untuk menjadi auditor eksternal untuk memper-
tahankan eksistensinya sebagai auditor kelak. Berdasar 
penjelasan tersebut, disusun hipotesis sebagai berikut: 
H₇:  Jasa audit e-commerce memoderasi pengaruh 

tingkat pemahaman auditing mahasiswa terhadap 
minat menjadi auditor eksternal

Pengaruh Tingkat Pemahaman Teknologi Infor-
masi Mahasiswa Terhadap Minat Menjadi Auditor 
Eksternal Dengan Persepsi Jasa Audit E-Commerce 
Sebagai Variabel Moderasi”
Pathak dan Lind (2010) menjelaskan bahwa teknologi 
informasi dan keahlian komunikasi secara positif 
terkait dengan keahlian dalam penilaian audit e-
commerce. Mereka juga menemukan bahwa keahlian 
manajemen perubahan sistem dan keahlian audit 
teknologi informasi memediasi hubungan ini. Sehingga 
dalam penelitian ini , mata kuliah yang berkaitan 
teknologi informasi serta keahlian komunikasi dari 
softskill dijadikan variabel independen. Berdasar 
penjelasan tersebut, disusun hipotesis sebagai berikut:
H₈:  Jasa audit e-commerce memoderasi pengaruh 

tingkat pemahaman teknologi informasi maha-
siswa terhadap minat menjadi auditor eksternal

Pengaruh Softskill Mahasiswa Terhadap Minat 
Menjadi Auditor Eksternal Dengan Persepsi Jasa 
Audit E-Commerce Sebagai Variabel Moderasi”
Tidak hanya pemahaman akuntansi, auditing dan 
teknologi informasi yang harus dimiliki auditor 
eksternal. “Softskill juga memiliki peran yang pent-
ing, dengan memiliki softskills, setiap orang dapat 
beradaptasi dengan lingkungan sekitar, memahami 
kondisi dan situasi sehingga bertindak sesuai norma 
masyarakat” (Milus, 2005). Dalam perkembangan 
bisnis e-commerce memberikan kemungkinan untuk 
manusia akan lebih banyak berinteraksi dengan laptop, 
komputer, dan barang elektronik lainnya. Namun soft-
skill akan mempengaruhi sikap dari auditor eksternal 
dalam penugasannya. Bagaimana berkomunikasi ke-
tika melakukan rapat dalam melakukan perencanaan 
audit, bagaimana berkomunikasi apabila anggota tim 
melakukan kesalahan, bagaimana menghadapi dan 
memecahkan masalah, hal itu merupakan softskill yang 
harus dimiliki calon auditor eksternal sehingga apabila 
mahasiswa memiliki persepsi jasa audit e-commerce 
yang baik maka minat menjadi auditor eksternal tetap 

tinggi meskipun komunikasi yang dilakukan antar 
anggota tim lebih minim. Berdasar penjelasan tersebut, 
disusun hipotesis sebagai berikut:
H₉:  Jasa audit e-commerce memoderasi pengaruh 

Softskill mahasiswa terhadap minat menjadi 
auditor eksternal

 Lokasi penelitian dilaksanakan pada Sekolah 
Tinggi Ilmu Ekonomi YKPN dan Universitas Islam 
Indonesia di Yogyakarta Jurusan Akuntansi. Kedua 
kampus tersebut telah terakreditasi A dan memiliki 
mata kuliah ERP (Enterprise Resouce Planning) di-
mana mata kuliah ERP merupakan bentuk perkemban-
gan akuntansi masa kini yang sangat dibutuhkan dalam 
dunia kerja dan tidak semua universitas miliki. Ruang 
lingkup penelitian mahasiswa jurusan akuntansi STIE 
YKPN dan Universitas Islam Indonesia minimal telah 
menempuh semester 4, pada semester ini mahasiswa 
telah menempuh mata kuliah yang peneliti anggap 
cukup memadai, didalamnya terdapat unsur-unsur yang 
menggambarkan akuntansi, auditing, dan  keahlian 
teknologi informasi.
 Skala Likert dari skor 1 sampai dengan 4 di-
gunakan sebagai pengukuran, nilai A sampai dengan 
C+ dengan grade A, B+, B, C+. Pada semester 5, mata 
kuliah yang telah ditempuh menggambarkan akuntansi 
auditing dan teknologi informasi secara umum namun 
dilakukan penyesuaian dengan mata kuliah akuntansi 
di STIE YKPN dan Universitas Islam Indonesia.
Teknik pengumpulan sampel yang digunakan adalah 
teknik pemilihan sampel berdasarkan pertimbangan 
purposive sampling. Teknik purposive sampling digu-
nakan dalam penetuan sampel secara sengaja karena 
ada pertimbangan tertentu. Kriteria dalam pengambilan 
sampel adalah 1) Menempuh semester 4 dan 2) Ang-
katan tahun 2016 sampai 2017.
 Peneliti menggunakan data kuantitatif dan 
sumber data adalah data primer. “Data primer adalah 
sumber data yang langsung memberikan data kepada 
pengumpul data” (Sugiyono, 2013). Data yang di 
peroleh secara langsung dengan cara menyebarkan 
link kuesioner kepada responden yang menjadi sam-
pel untuk mengetahui tanggapan tentang penelitian 
yang akan diteliti. Data primer dalam penelitian ini 
adalah jawaban yang ditanggapi secara langsung oleh 
mahasiswa mengenai mata kuliah akuntansi, auditing 
dan teknologi informasi dan softskill, persepsi audit 
e-commerce dan minat menjadi auditor eksternal.
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 Data primer digunakan dan diperoleh dari 
kuesioner mahasiswa STIE YKPN dan Universitas 
Islam Indonesia yang memenuhi kriteria terkait dengan 
variabel penelitian ini. Adapun data primer tersebut 
meliputi 1) Nilai mata kuliah akuntansi, auditing, dan 
teknologi informasi; 2) Kuesioner tentang persepsi 
jasa audit e-commerce; dan 3) Kuesioner tentang minat 
menjadi auditor eksternal.
 Jenis variabel didasarkan atas kajian teoritis dan 
empiris sebagai acuan kerangka berpikir yang terdiri 
dari tiga jenis variabel. Variabel independen (bebas) 
adalah variabel yang mempengarugi variabel depen-
den. Variabel independen dalam Partial Least Quare 
(PLS) disebut sebagai variabel eksogen  (Sugiyono, 
2013). Dalam penelitian ini variabel eksogen yang 
digunakan adalah 1) Tingkat pemahaman akuntansi 
pada mata kuliah, i) Akuntansi Keuangan Menengah; 
ii) Akuntansi Keuangan Lanjutan 1; iii) Manajemen 
Keuangan 1; iv) Akuntansi Manajemen; v) Akuntansi 
Biaya; dan vi) Teori Akuntansi; 2) Tingkat pemahaman 
auditing mahasiswa pada mata kuliah i) Pengauditan 1; 
ii) Pengauditan 2; iii) Pengauditan Berbantuan Kom-
puter; iv) Pengauditan Internal; dan v) Pengauditan 
Sektor Publik; 3) Tingkat pemahaman teknologi infor-
masi mahasiswa pada mata kuliah i) Aplikasi Kompter; 
ii) Sistem Informasi Akuntansi; iii) Sistem Informasi 
Manajamen; iv) Enterprise Resouce Planning (ERP); 
v) Komputerisasi Akuntansi; dan 4) Softskill memiliki 
indikator yang diadaptasi dari penelitian (Robles, 
2012) meliputi communication skill, kemampuan ber-
pikir kritis dan problem solving; team works; tingginya 
rasa ingin tahu dan mampu memanajemen informasi; 
beretika, bermoral, dan professional; dan memiliki 
kemampuan leadership.
 Variabel terikat dan dipengaruhi oleh variabel 
lainnya disebut variabel dependen  (Ghozali, 2005). 
Variabel dependen yang digunakan oleh peneliti adalah 
minat menjadi auditor eksternal, peneliti menggunakan 
kuesioner modifikasi untuk menyesuaikan responden 
yaitu mahasiswa dimana responden pada peneliti 
sebelumnya menggunakan auditor. Dalam penelitian 
ini variabel dependen yang digunakan adalah minat 
menjadi auditor eksternal yang memiliki indikator yang 
diadaptasi dari penelitian (Muhamadinah dan Effendi), 
yaitu menyukai pekerjaan audit; motivasi menjadi 
auditor; lingkungan auditor; berdasar jurusan; faktor 
keluarga; rasa profesional; dan kesempatan melakukan 

kegiatan sosial.
 Variabel yang mampu menguatkan atau me-
lemahkan pengaruh variabel independen dan variabel 
dependen yaitu variabel moderasi. Peneliti menggu-
nakan jasa audit e-commerce sebagai variabel moderasi 
karena sepanjang pengetahuan peneliti, belum ada 
penelitian yang menjadikan jasa audit e-commerce 
sebagai variabel independen, dependen bahkan mod-
erasi. Peneliti menjadikan variabel moderasi karena 
peneliti menganggap apabila mahasiswa memiliki jasa 
audit e-commerce yang baik akan mempengaruhi minat 
mahasiswa menjadi auditor eksternal agar tetap eksis 
dalam industri jasa audit. Dalam penelitian ini variabel 
moderasi yang digunakan adalah jasa audit e-commerce 
memiliki indikator yang diadaptasi dari penelitian (Oc-
tavia, 2010) yang meliputi pengetahuan sistem operasi; 
logika pemrograman; pengetahuan teknologi jaringan; 
pengetahuan keamanan atau enskripsi; peluang baru 
dalam karir auditor; dan prospek kerja auditor.
 Metode analisis data penelitian yang akan digu-
nakan yaitu metode analisis data dengan menggunakan 
software WarpPLS. “PLS adalah metode analisis yang 
bersifat soft modeling karena tidak mengasumsikan 
data harus dengan pengukuran skala tertentu, yang 
berarti jumlah sampel dapat kecil (dibawah 100 sam-
pel)” (Ghozali, 2006). “PLS (Partial Least Square) 
adalah analisis persamaan struktural (SEM) berbasis 
varian yang secara simultan dapat melakukan pengu-
jian model pengukuran sekaligus pengujian model 
struktural.
 Model pengukuran digunakan untuk uji va-
liditas dan realibilitas, sedangkan model struktural 
digunakan untuk uji kausalitas (pengujian hipotesis 
dengan model prediksi)” (Abdillah, 2009). “analisis 
Partial Least Squares (PLS) adalah teknik statistika 
multivarian yang melakukan perbandingan antara 
variabel dependen berganda dan variabel independen 
berganda. PLS merupakan salah satu metode statistika 
SEM berbasis varian yang didesain untuk menyele-
saikan regresi berganda ketika terjadi permasalahan 
spesifik pada data” (Abdillah, 2009).  Tujuan Peng-
gunaan CB-SEM untuk menguji teori atau mengkonfir-
masi teori (orientasi parameter) sedangkan PLS-SEM 
untuk mengembangkan teori atau membangun teori 
(orientasi prediksi)” (Latan, 2014). Perbedaan asumsi 
statistic “PLS-SEM pengujian dapat dilakukan tanpa 
dasar teori yang kuat, tidak mensyaratakan berbagai 
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asumsi non-parametik dan parameter ketetapan model 
prediksi dilihat dari besarnya nilai koefisien determi-
nasi (R-Square) dan Q² predictive relevance” (Latan, 
2014)
 
HASIL PENELITIAN

Penelitian ini dilakukan untuk menguji adakah penga-
ruh tingkat pemahaman akuntansi, auditing, teknologi 
informasi, dan softskill mahasiswa terhadap minat 
menjadi auditor eksternal dengan persepsi jasa audit 
e-commerce sebagai variabel moderasi. Populasi 
penelitian ini adalah mahasiswa akuntansi di Sekolah 
Tinggi Ilmu Ekonomi YKPN dan Universitas Islam 
Indonesia Yogyakarta. Data yang digunakan dalam 
peneltian ini adalah data primer dari hasil penyebaran 
kuesioner dengan google form. Pemilihan sample 
menggunakan teknik purposive sampling dengan 
kriteria tertentu yaitu mahasiswa akuntansi yang telah 
menempuh lebih dari semester 4. Tujuan statistik 
deskriptif yaitu untuk mengindetifikasi pola data, 
merangkum dan menyajikan informasi data penelitian. 
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
tingkat pemahaman akuntansi mahasiswa (TPAK), 
tingkat pemahaman auditing mahasiswa (TPAU), 
tingkat pemahaman teknologi informasi mahasiswa 
(TPTI), softskill mahasiswa (SSMS) sebagai variabel 
independe, variabel dependen yaitu minat menjadi 
auditor eksternal (MMAE) dan variabel persepsi jasa 
audit e-commerce (PEJA) sebagai variabel moderasi.” 
 Validitas mempunyai arti sejauh mana kete-
patan dan kecermatan suatu alat ukur (dalam hal ini 
kuesioner) melakukan fungsi ukurnya. Pengujian 
validitas dalam penelitian ini dilakukan dengan me-
lihat component loading, dimana component loading 
di atas 0,5 dianggap valid.” Beberapa indikator yang 
digunakan ada yang valid dan tidak valid, component 

loading di atas 0,5 dianggap valid dan component 
loading di bawah 0,5 dianggap tidak valid. Variabel 
independen (tingkat pemahaman akuntansi, tingkat 
pemahaman auditing, tingkat pemahaman teknologi 
informasi, softskill mahasiswa) terdapat 28 dari 32 
indikator yang valid. Sedangkan variabel dependen 
(minat menjadi auditor eksternal) terdapat 12 dari 15 
indikator yang valid dan variabel moderasi (persepsi 
jasa audit e-commerce) terdapat 14 dari 15 indikator 
yang valid.” 
 Pengujian ini dilakukan untuk menunjukkan 
sejauh mana suatu hasil pengukuran relatif konsisten. 
Suatu pernyataan yang baik adalah pernyataan yang 
jelas mudah dipahami dan memiliki interpretasi yang 
sama meskipun disampaikan kepada responden yang 
berbeda dan waktu yang berlainan. Semua variabel yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah reliabel, karena 
memiliki nilai Cronbach Alpha (α) lebih besar dari 
0,60.
 Inner model dalam penelitian ini akan meng-
gunakan Goodness of Fit. R² adalah nilai yang digu-
nakan untuk menilai inner model untuk setiap variabel 
endogen. Hasil R² dalam penelitian ini yaitu sebesar 
0,36 atau 36%, artinya minat menjadi auditor ekster-
nal dipengaruhi oleh tingkat pemahaman akuntansi, 
auditing, teknologi informasi, dan softskill maha-
siswa dengan persepsi jasa audit e-commerce sebagai 
variabel moderasi mampu dijelaskan sebesar 36% dan 
64% lainnya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak 
dijadikan variabel dalam penelitian ini.”
 Kesesuaian model juga dapat dijelaskan meli-
hat perhitigan Average R-Square (ARS) dan Average 
Path Coefisien (APC) yang digunakan untuk melihat 
keterkaitan antarvariabel serta Average Variance 
Inflation Faktor (A VIF) yang menunjukkan korelasi 
atau multikolinearitas antarvariabel independen. Hasil 
perhitungan ditunjukkan pada Tabel 2.

Tabel  2
Nilai Goodness of Fit Model

Hasil P-Value Kriteria Keterangan
ARS=0,276 0.003 P=≤0,05 Terpenuhi
APC=0,150 0.044 P=≤0.05 Terpenuhi

A  VIF=1,858 AVIF<5 Ideal
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 Berdasar Tabel 2, maka dapat dikatakan in-
terpretasi  indikator model fit karena semua kriteria 
terpenuhi dan ideal. Nilai ARS adalah <0,001 (<0,005), 
menunjukkan variabel independen yang digunakan 
peneliti memiliki pengaruh siginifikan terhadap varia-
bel dependen. APC terpenuhi menunjukkan adanya 
hubungan sebab akibat baik secara langsungmaupun 
tidak langsung. Nilai AVIF <0,05 atau bahkan idealnya 
<3,3 menunjukkan tidak ada multikolinearitas dalam 
penelitian ini.”
 Pengujian hipoteis penelitian ini dilakukan 
dengan cara menguji pengaruh variabel eksogen dan 

endogen. Variabel eksogen peneltian ini adalah tingkat 
tingkat pemahaman akuntansi (TPAK), tingkat pema-
haman auditing (TPAU), tingkat pemahaman teknologi 
informasi (TPTI), dan softskill mahasiswa (SSMS). 
Variabel endogen yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah minat menjadi auditor eksternal (MMAE) 
dan variabel moderasi penelitian ini adalah persepsi 
jasa audit e-commerce (PEJA). Tingkat siginifikansi 
koefisien jalur yang digunakan adalah P-Value <0,05. 
Pengujian hipotesis dapat dilihat dalam analisis meng-
gunakan PLS sebagai berikut:”

Gambar 1
Hasil Uji Hipotesis

Keterangan:
TPAK: Tingkat Pemahaman Akuntansi
TPAU: Tingkat Pemahaman Auditing
TPTI: Tingkat Pemahaman Teknologi Informasi
SSMS: Softskill Mahasiswa
MMAE: Minat Menjadi Auditor Eksternal
PEJA: Jasa Audit e-commerce”
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PEMBAHASAN

Pengaruh Tingkat pemahaman Akuntansi terhadap 
Minat Menjadi Auditor Eksternal
Hipotesis pertama peneliti menyatakan bahwa tingkat 
pemahaman akuntansi berpengaruh positif terhadap 
minat menjadi auditor eksternal. Hasil pengujian H₁ 
menunjukkan bahwa TPAK tidak berpengaruh ter-
hadap minat menjadi auditor eksternal dengan nilai 
P-Value 0,32 (≥0.05) dengan koefisien jalurnya -0,05. 
Hasil tersebut tidak sesuai dengan H₁ yang menduga 
bahwa tingkat pemahaman akuntansi mahasiswa ber-
pengaruh positif terhadap minat menjadi auditor 
eksternal. Hal ini berarti tingkat pemahaman akuntansi 
mahasiswa tidak memiliki pengaruh terhadap minat 
menjadi auditor eksternal. Hasil tersebut menunjukkan  
indikator jenis mata kuliah akuntansi tidak mampu me-
ningkatkan minat menjadi auditor eksternal. Koefisien 
jalur bernilai negatif menunjukkan arah negatif yang 
berarti jika tingkat pemahaman akuntansi mahasiswa 
mengalami peningkatan, minat menjadi auditor ekster-
nal justru mengalami penurunan. Hasil penelitian ini 
menunjukkan meski tingkat pemahaman akuntansi 
mahasiswa mencerminkan ketidakmampuan indikator 
mata kuliah akuntansi meningkatkan minat mahasiswa 
menjadi auditor eksternal namun tidak mempengaruhi 
secara signifikan minat mahasiswa untuk menjadi 
auditor eksternal.
 (Sovia, 2007) mendukung hasil peneltian ini, 
yaitu jurusan akuntansi diminati karena faktor lapangan 
kerja yang tersedia untuk mahasiswa akuntansi sangat 

luas. Artinya , tidak hanya menjadi auditor eksternal, 
mahasiswa akuntansi juga berminat pada pekerjaan 
yang lain yaitu konsultan pajak, perencana keuangan, 
auditor internal, analis keuangan, akuntan pendidik 
dan wirausaha.

Pengaruh Tingkat pemahaman Auditing terhadap 
Minat Menjadi Auditor Eksternal
Hasil pengujian H₂ menunjukkan bahwa tingkat 
pemahaman auditing berpengaruh positif terhadap 
minat menjadi auditor eksternal dengan nilai P-Value 
0,08(≥0,05) dengan koefisien jalurnya 0,16. Hasil 
tersebut tidak sesuai dengan H₂ yang menduga bahwa 
tingkat pemahaman auditing berpengaruh signifikan 
positif terhadap minat menjadi auditor eksternal. 
Hal ini berarti mata kuliah auditing tidak memiliki 
pengaruh terhadap minat menjadi auditor eksternal. 
Koefisien jalur bernilai 0,16 menunjukkan arah positif 
artinya ketika tingkat pemahaman auditing meningkat 
maka minat menjadi auditor eksternal juga meningkat. 
Oleh karena itu, jika mahasiswa memiliki pemahaman 
auditing yang tinggi, maka hal tersebut merupakan 
hal yang baik yang berdampak pada minat menjadi 
auditor ekternal.
 Meskipun hasil ini sesuai dengan dugaan 
peneliti namun tingkat pemahaman auditing maha-
siswa tidak signifikan mempengaruhi minat menjadi 
auditor eksternal. Hasil penelitian, (Iftinan, 2016) 
menyimpulkan bahwa penghargaan finansial, pelatihan 
professional, lingkungan kerja, nilai-nilai sosial,  dan 
pengakuan profesional memiliki pengaruh yang posi-

Tabel  3
Hasil Pengujian Hipotesis

Hipotesis Prediksi Koefisien  Jalur P-Value Hasil  Hipotesis
TPAK=>MMAE  (H₁) - -0,05 0,32 Ditolak
TPAU=>MMAE  (H₂) + 0,16 0,08 Ditolak
TPTI=>MMAE  (H₃) - -0,07 0,26 Ditolak
SSMS=>MMAE  (H₄) + 0,34 <0,01 Diterima
PEJA=>MMAE (H₅) - -0.08 0,23 Ditolak
TPAK*PEJA-MMAE  (H₆) + 0,04 0,35 Ditolak
TPAU*PEJA-MMAE  (H₇) + 0,11 0,17 Ditolak
TPTI*PEJA-MMAE  (H₈) - -0,39 <0,01 Diterima
SSMS*PEJA-MMAE  (H₉) + 0,11 0,17 Ditolak
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tif terhadap pemilihan karir menjadi auditor di KAP. 
Artinya, meskipun tingkat pemahaman auditing tinggi 
tetapi banyak faktor lain yang mempengaruhi untuk 
bekerja sebagai auditor eksternal.

Pengaruh Tingkat pemahaman Teknologi Infor-
masi terhadap Minat Menjadi Auditor Eksternal
Hasil pengujian variabel tingkat pemahaman teknologi 
informasi menunjukkan arah negatif terhadap minat 
menjadi auditor eksternal dapat dilihat dari nilai P-
Value 0,26 (≥0,05) dan koefisien jalur -0,07. Hasil 
tersebut tidak sesuai dengan hipotesis peneliti yang 
mengatakan tingkat pemahaman teknologi informasi 
berpengaruh positif terhadap minat menjadi auditor 
eksternal. Hal ini menunjukkan meskipun  indikator 
mata kuliah teknologi informasi tidak mampu menin-
gkatkan minat mahasiswa menjadi auditor eksternal 
namun hasilnya tidak signifikan.
 Hasil uji hipotesis berhubungan negatif dan 
tidak signifikan, karena dalam penelitian yang dilaku-
kan (Lind, 2010) hasilnya teknologi informasi secara 
positif terkait dengan keahlian dalam penilaian audit 
e-commerce. Meskipun demikan untuk mahasiswa 
yang memahami teknologi informasi mereka cend-
erung minat pada spesialisasi dalam pengembangan 
database dan administrasi, keamanan sistem informasi, 
administrasi dan manajemen jaringan, dan multimedia 
serta pengembangan web yang mahasiswa dapatkan 
dari luar kampus.

Pengaruh Softskill Mahasiswa terhadap Minat 
Menjadi Auditor Eksternal
Hasil pengujian H₄ menunjukkan bahwa softskill 
mahasiswa berpengaruh positif siginifikan terhadap 
minat menjadi auditor eksternal dengan nilai P-Value 
<0,01 (≤0,05) dan koefisien jalur bernilai 0,34 menun-
jukkan arah positif sehingga H₄ diterima. Berdasar 
hasil pengujian dapat diartikan bahwa bahwa varia-
bel softskill mahasiswa memiliki pengaruh terhadap 
minat mahasiswa menjadi auditor eksternal. Hal ini 
berarti mahasiswa memiliki softskill yang baik, ter-
ampil berkomunikasi, berpikir kritis, memecahkan 
masalah, mampu bekerja secara tim, beretika, bermoral 
dan profesional serta memiliki kemampuan leadership 
dapat mempengaruhi minat mahasiswa menjadi audi-
tor eksternal.
 (Lind, 2010) menyatakan bahwa keahlian 

komunikasi berpengaruh positif terhadap keahlian 
sehingga hasilnya mendukung penelitian ini. Selain 
itu, penelitian yang dilakukan oleh (Robles, 2012) 
terdapat 10 faktor kompetensi softskill mahasiswa 
yang dibutuhkan tenaga kerja yaitu keterampilan 
kepemimpinan, komunikasi, problem solving, empati, 
komitmen, professional kerja, berjiwa wirausaha, dan 
kemampuan bekerja secara tim.

Pengaruh Jasa Audit E-commerce terhadap Minat 
menjadi Auditor Eksternal
Hasil uji hipotesis H₅ menunjukkan bahwa jasa audit 
e-commerce tidak berpengaruh positif siginifikan 
terhadap minat menjadi auditor eksternal dengan 
nilai P-Value 0,23 (≥0,05) dan koefisien jalur bernilai 
-0,08 menunjukkan arah negatif sehingga H₅ dito-
lak. Berdasar hasil pengujian dapat diartikan bahwa 
bahwa variabel jasa audit e-commerce tidak memiliki 
pengaruh terhadap minat mahasiswa menjadi auditor 
eksternal. Hal ini berarti mahasiswa yang memahami 
sistem operasi, pemrograman, keamanan enkripsi, 
prospek kerja serta peluang baru dalam karir tidak 
mampu meningkatkan minat mahasiswa menjadi 
auditor eksternal.
 (Octavia, 2013) terdapat  pengaruh  positif  
antara  keahlian  auditor  eksternal  terhadap  audit  
e-commerce  artinya  apabila  seorang  auditor  sudah  
memiliki  keahlian  dalam  bidang  pengetahuan  sistem  
operasi,  pemograman  komputer,  teknik  keamanan,  
dan  teknologi  jaringan  akan  dapat  melaksanakan  
audit  e-commerce  dengan  baik, oleh karena itu 
penelitian ini berpengaruh negatif dan tidak signifikan 
artinya jasa audit e-commerce berpengaruh positif dan 
siginifikan terhadap minat menjadi auditor eksternal.

Jasa Audit E-Commerce memoderasi Pengaruh 
Tingkat Pemahaman Akuntansi terhadap Minat 
Menjadi Auditor Eksternal
Hasil uji hipotesis H₆ menunjukkan bahwa jasa au-
dit e-commerce tidak memoderasi pengaruh tingkat 
pemahaman akuntansi terhadap minat menjadi audi-
tor eksternal dilihat dari nilai P-Value 0,35 (≥0,05) 
dan koefisien jalur sebesar 0,04. Hal ini berarti tidak 
terdapat interaksi antara tingkat pemahaman akuntansi 
mahasiswa dan jasa audit e-commerce terhadap minat 
menjadi auditor eksternal dan hubungan antara tingkat 
pemahaman akuntansi terhadap minat menjadi auditor 
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eksternal searah. Artinya, saat jasa audit e-commerce 
mahasiswa baik, ketika tingkat pemahaman akuntansi 
mahasiswa tinggi akan meningkatkan minat mahasiswa 
menjadi auditor eksternal. Hasil yang tidak signifikan 
pada uji hipotesis H₆ kemungkinan disebabkan mata 
kuliah akuntansi yang digunakan sebagai  indikator 
dari tingkat pemahaman akuntansi dan jasa audit e-
commerce mahasiswa belum mampu meningkatkan 
minat mahasiswa.
 Hasil uji hipotesis jasa audit e-commerce tidak 
memoderasi pengaruh tingkat pemahaman akuntansi 
terhadap minat menjadi auditor eksternal searah. Se-
mentara, penelitian Muhammadinah dan Effendi 
hasilnya persepsi dan minat mahasiswa akuntansi 
mempunyai hubungan yang kuat antara persepsi ma-
hasiswa terhadap profesi akuntan publik.

Jasa Audit E-Commerce memoderasi Pengaruh 
Tingkat Pemahaman Auditing terhadap Minat 
Menjadi Auditor Eksternal
Hasil uji hipotesis ketujuh menunjukkan bahwa jasa 
audit e-commerce tidak mampu memoderasi pengaruh 
tingkat pemahaman auditing terhadap minat menjadi 
auditor eksternal dengan nilai P-Value 0,17 (≥0,05),  
dan koefisien jalur  sebesar 0,11. Hal ini berarti tidak 
terdapat interaksi antara tingkat pemahaman auditing 
dan jasa audit e-commerce terhadap minat menjadi 
auditor eksternal menjadi searah. Saat jasa audit e-
commerce mahasiswa baik ketika tingkat pemahaman 
auditing mahasiswa tinggi akan meningkatkan minat 
mahasiswa menjadi auditor eksternal. Hasil yang tidak 
signifikan pada uji hipotesis keenam kemungkinan 
disebabkan mata kuliah auditing yang digunakan 
sebagai  indikator dari tingkat pemahaman auditing 
dan jasa audit e-commerce mahasiswa belum mampu 
meningkatkan minat mahasiswa.
 Mata kuliah auditing yang diberikan di kampus 
belum mampu sepenuhnya dalam memahami jasa 
audit e-commerce sehingga mahasiswa belum mampu 
membangun persepsinya mengenai audit e-commerce 
pada mata kuliah yang mereka tempuh. Hasil uji hipo-
tesis tidak signifikan namun pada penelitian (Octavia, 
2013) terdapat pengaruh positif antara keahlian auditor 
eksternal terhadap audit e-commerce. Kemungkinan 
karena pada penelitian Jayanti menggunakan respon-
den auditor yang sudah berpengalaman kerja di kantor 
akuntan publik.

Jasa Audit E-Commerce memoderasi Pengaruh 
Tingkat Pemahaman Teknologi Informasi terhadap 
Minat Menjadi Auditor Eksternal
Hasil uji hipotesis kedelapan menunjukkan bahwa 
jasa audit e-commerce mampu memoderasi pengaruh 
tingkat pemahaman teknologi informasi mahasiswa 
terhadap minat menjadi auditor eksternal dengan 
nilai signifikansi P-Value ≤0,01 (≤0,05) sehingga H₈ 
diterima. Koefisien jalur dari hasil pengujian hipo-
tesis menunjukkan nilai sebesar -0,39, hasil bernilai 
negatif menunjukkan jasa audit e-commerce membuat 
hubungan tingkat pemahaman teknologi informasi 
mahasiswa terhadap minat menjadi auditor eksternal 
terbalik. Ketika tingkat pemahaman teknologi infor-
masi meningkat, minat menjadi auditor eksternal akan 
mengalami penurunan.
 Minat menjadi auditor eksternal dan jasa audit 
e-commerce memiliki hubungan negatif artinya sema-
kin baik jasa audit e-commerce maka minat mahasiswa 
menjadi auditor ekternal menurun. Dalam penelitian 
yang dilakukan oleh (Miscio, 2014) bahwa semakin 
muda usia semakin mahir dalam menggunakan kom-
puter, karena mahasiswa adalah generasi muda yang 
paling dekat dengan dunia kerja yang lebih luas yang 
diharapkan mampu dengan sangat baik menggunakan 
komputer sebagai teknologi informasi. Sehingga jasa 
audit e-commerce yang baik mampu meningkatkan mi-
nat mahasiswa menjadi auditor eksternal karena ketika 
mahasiswa memiliki kemampuan teknologi informasi 
yang baik dan pemahaman jasa audit e-commerce yang 
baik maka akan tetap bertahan dalam profesi auditor 
eksternal.

Jasa Audit E-Commerce memoderasi Pengaruh 
Softskill Mahasiswa terhadap Minat Menjadi Au-
ditor Eksternal
Hasil uji hipotesis kesembilan menunjukkan bahwa 
jasa audit e-commerce tidak memoderasi pengaruh 
softskill mahasiswa terhadap minat menjadi audi-
tor eksternal dilihat dari nilai P-Value 0,17 (≥0,05) 
dan koefisien jalur sebesar 0,11. Hal ini berarti tidak 
terdapat interaksi antara softskill mahasiswa dan jasa 
audit e-commerce terhadap minat mahasiswa men-
jadi auditor eksternal dan hubungan antara softskill 
mahasiswa terhadap minat menjadi auditor eksternal 
terbalik. Saat jasa audit e-commerce baik, jika softskill 
mahasiswa baik akan meningkatkan minat mahasiswa 
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menjadi auditor eksternal. Menurut Gibson et al. 
(2011), work design (Gibson, 2011) dimasa yang akan 
datang pekerjaan manusia harus dekat dengan keluarga 
sehingga pekerjaan akan didesain sedemikian rupa agar 
lebih fleksibel. Artinya, saat jasa audit e-commerce 
baik, jika softskill mahasiswa baik menurunkan minat 
mahasiswa menjadi auditor eksternal karena mereka 
akan lebih memilih pekerjaan yang lebih fleksibel 
seperti menciptakan platform bisnis sendiri karena 
jiwa kewirausahaan yang tinggi.

SIMPULAN DAN SARAN”

Simpulan

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji apakah 
persepsi jasa audit e-commerce dapat dijadikan variabel 
moderasi antar tingkat pemahaman akuntansi, auditing, 
teknologi informasi serta softskill mahasiswa terhadap 
minat menjadi auditor eksternal. Tingkat pemahaman 
akuntansi, auditing, teknologi informasi mahasiswa 
akuntansi dan jasa audit e-commerce tidak memiliki 
pengaruh terhadap minat menjadi auditor ekster-
nal. Hal ini berarti mata kuliah akuntansi, auditing, 
teknologi informasi yang dijadikan indikator dalam 
penelitian ini yaitu akuntansi keuangan menengah, 
akuntansi keuangan lanjutan, manajemen keuangan, 
akuntansi manajemen, akuntansi biaya, teori akuntansi, 
pengauditan 1, pengauditan 2, pengauditan berbantuan 
komputer, pengauditan internal, pengauditan sektor 
publik, aplikasi komputer, sistem informasi akuntansi, 
sistem informasi manajemen, enterprise resource 
planning, dan komputerisasi akuntansi tidak dapat 
mempengaruhi minat mahasiswa akuntansi menjadi 
auditor eksternal. Hasilnya tidak signifikan artinya 
tidak mempengaruhi minat menjadi auditor eksternal, 
mahasiswa akuntansi lebih memiliki minat pada pe-
kerjaan yang lain seperti analis keuangan, perencana 
keuangan, akuntan pendidik, auditor internal, auditor 
pajak, pekerjaan atau profesi yang bahkan diluar akun-
tansi sendiri dan sebagainya. 
 Softskill mahasiswa berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap minat menjadi auditor eksternal. 
Hal ini diartikan bahwa ketika softskill yang dimiliki 
mahasiswa akuntansi baik maka mahasiswa akuntansi 
memiliki minat yang tinggi untuk menjadi auditor 
eksternal. Artinya, untuk menjadi auditor eksternal 

membutuhkan keterampilan berkomunikasi, keter-
ampilan berpikir kritis dan memecahkan masalah, 
kerja tim, keterampilan belajar seumur hidup dan 
manajemen informasi, etika, moral, dan profesional-
isme serta keterampilan kepemimpinan.”Persepsi jasa 
audit e-commerce  tidak memoderasi pengaruh tingkat 
pemahaman akuntansi, auditing dan softskill maha-
siswa terhadap minat menjadi auditor eksternal. Hal ini 
menunjukkan bahwa persepsi jasa audit e-commerce 
tidak mampu memberikan efek negatif maupun positif 
terhadap tingkat pemahaman akuntansi, auditing, dan 
softskill mahasiswa akuntansi dalam meningkatkan 
minat menjadi auditor eksternal.”Persepsi jasa audit 
e-commerce  mampu memoderasi pengaruh tingkat 
pemahaman teknologi informasi mahasiswa akuntansi 
terhadap minat menjadi auditor eksternal. Artinya, 
apabila mahasiswa akuntansi memiliki persepsi jasa 
audit e-commerce yang baik dan memberikan arah 
positif terhadap tingkat pemahaman teknologi in-
formasi maka akan meningkatkan minat mahasiswa 
akuntansi menjadi auditor eksternal karena sudah 
memahami eksistensi auditor eksternal akan bertahan 
apabila pengetahuan mengenai teknologi informasi 
ditingkatkan.”

Saran

Mahasiswa yang mengisi kuesioner masih kurang 
banyak sehingga dianggap kurang mampu memberikan 
interpretasi yang baik dalam menilai tingkat pemaha-
man akuntansi, auditing, teknologi informasi, softskill 
mahasiswa, persepsi jasa audit e-commerce dan minat 
menjadi auditor eksternal.”Pengukuran skala likert per-
lu diperluas karena grade nilai yang dimiliki mahasiswa 
lebih beragam sehingga pilihan nilainya lebih jelas atau 
tepat.”Responden memiliki kemungkinan bias dalam 
memahami pertanyaan kuesioner baik dari segi pertan-
yaan peneliti maupun keadaan di luar peneliti seperti 
pada waktu pengisian kuesioner mahasiswa kurang 
konsentrasi.”Peneliti selanjutnya dapat lebih banyak 
memperoleh responden, sebaiknya dengan bertemu 
langsung kepada responden meskipun membutuhkan 
waktu yang lebih lama, tetapi pengisian akan lebih 
jelas.”Pengukuran skala likert bisa dilakukan dengan 
skala 6 agar grade nilai langsung tepat sasaran jika 
masih menggunakan grade nilai mata kuliah. Peneliti 
selanjutnya mampu membaca situasi responden untuk 
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melakukan pengisian kuesioner sehingga memini-
malisir bias respon.”Peneliti selanjutnya diharapkan 
menggunakan responden mahasiswa program profesi 
akuntan.”Peneliti selanjutnya diharapkan dapat meng-
gunakan variabel lain yang memungkinkan mempen-
garuhi minat menjadi auditor eksternal, variabel lain 
seperti nilai-nilai sosial dan pengakuan professional.”
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