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ABSTRACT

This study examines the association between debt fi-
nancing and earnings quality of non-financial compa-
nies listed on the Indonesia Stock Exchange in the pe-
riod of 2008-2010. Results of this study show that debt
is positively associated with quality of earnings at low
level of debt, and debt is negatively associated with
earnings quality at high level of debt. After controlling
for dividend status, returns on assets (ROA), age, size,
and market-to-book ratio, the results on the positive
association between debt and earnings quality is con-
sistent at low level of debt. However, this study does
not find the negative association between debt and
earnings quality at high level of debt. Results of this
study show that at high level of debt, size is positively
related to earnings quality.

Keywords: earnings quality, debt, abnormal accruals,
size

JEL Classification: M41

PENDAHULUAN

Penelitian ini menguji hubungan antara utang dan
kualitas laba (kualitas informasi laba) di Indonesia untuk
tingkat utang tinggi dan tingkat utang rendah. Hasil

penelitian-penelitian sebelumnya tentang kualitas laba

menunjukkan manfaat kualitas laba, antara lain, bahwe
kualitas laba: berhubungan dengan arus kas pad
perioda berikutnya (Al-Attar dkk2008), mempunyai
relevansi nilai (Cahan dkk., 2009), mempunyai pengaruh
pada biaya modal (Kim dan Qi, 2010; Bhattacharya dkk.,
2012), dan berpengaruh pagtaderpricing (Boulton
dkk., 2011).

Meskipun kualitas laba bermanfaat, kualitas laba

yang dilaporkan oleh perusahaan-perusahaan di suatu

negara dan/atau di berbagai negara bervariasi. Has
studi Boulton dkk(2011) menunjukkan bahwa Indo-
nesia termasuk negara yang mempunyai kualitas lab

perusahaan yang rendah (di samping China dan Taif

wan), sedangkan beberapa negara maju seperti Amerik
Serikat dan Australia termasuk negara yang mempunya
kualitas laba perusahaan yang tinggi. Penelitian
tersebutmenggunakaiskor manajemen laba agregat
rata-rata (averageggregate EM scores) untuk
mengukur kualitas laba. Dengan demikian, di antara
perusahaan-perusahaan di suatu negara masih terday
variasi kualitas laba.

Salah satu faktor yang dapat mempengaruhi
kualitas laba adalah penggunaan utang. Hasil stud
Ghosh dan Moon (2010) dengan menggunakan data d
Amerika Serikat -termasuk negara dengan kualitas laba
perusahaan tinggi, menunjukkan bahwa utang dapa
berhubungan positif atau negatif dengan kualitas laba
Utang berhubungan positif dengan kualitas laba jika
tingkat utang rendah, dan utang berhubungan negati
dengan kualitas laba jika tingkat utang tinggi. Dalam
hal ini, tingkat utang rendah yaitu rasio utang terhadap
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total asetdebt-to-assetsratio atau DAR) kurang atau pendanaan perusahaan khususnya pada perusahdan
sama dengan 40%, dan tingkat utang tinggi yaitu DAR besar (Moir dan Sudarsanam, 2007). Hasil studi Billett
lebih besar dari 40%. Valipour dan Moradbeygi (2011), dkk. (2007) menunjukkan bahwa proteksi dengan
yang juga meneliti hubungan utang dengan kualitas menggunakaiovenant meningkat searah dengkm
laba di Iran tetapi menggunakan klasifikasi tingkat utang verage. Kegagalan dalam memenuhi perjanjian utang
tinggi dan rendah yang berbeda yaitu tingkat utang diharapkan tidak terjadi karena dapat mengakibatkan
rendah jika DAR kurang atau sama dengan 50% dan perusahaan menanggung biaya yang tinggi (Beneish
tingkat utang tinggi jika DAR lebih besar dari 50%, dan Press, 1993; serta Chen dan Wei, 1993). Untuk
mendapatkan hasil yang konsisten dengan temuan menghindari biaya yang tinggi ini, perusahaan dapa
Ghosh dan Moon (2010). terdorong untuk melakukan manajemen laba (DicheV
Penelitian ini menguji hubungan utang dengan dan Skinner, 2002; serta Beatty dan Weber, 2003)
kualitas laba di Indonesia yang berdasarkan temuan Menurut Feltham dkk. (2007), nilai akuntansi cenderung
Boulton dkk (2011) termasuk negara dengan kualitas bias jika nilai perusahaan mendekati level perjanjian
laba rendah. Penguijian dilakukan untuk seluruh sampel utang. Hasil beberapa studi menunjukkan hubungamn
(utang tinggi dan rendah), sampel utang tinggi, dan positif antara utang dan manajemen laba atau hubungan
sampel utang rendah. Penentuan batas tingkat utangnegatif antara utang dan kualitas laba (DeFond dan
mengikuti Ghosh dan Moon (2010) yaitu 40%. Di  Jiambalvo, 1994; Prawitt dkk., 2009; Givoly dkk., 2010;
samping itu, pengujian tambahan dengan Tongdan Miao, 2011).
menggunakan batas tingkat utang sesuai Valipour dan Penelitian tentang hubungan positif dan negatif
Moradbeygi (2011) yaitu 50%. Hasil penelitian ini  dilakukan oleh Ghosh dan Moon (2010) di Amerika
diharapkan bermanfaat, yaitu dengan memberi bukti Serikat. Hasil studinya menunjukkan bahwa utang
empiris di Indonesia dan memberi kontribusi terhadap dapat berhubungan positif atau negatif dengan kualitas
literatur penelitian akuntansi khususnya tentang laba. Utang berhubungan positif dengan kualitas laba

hubungan utang dengan kualitas laba. untuk tingkat utang rendah dan utang berihubungal
negatif dengan kualitas laba untuk tingkat utang tinggi.
MATERI DANBAHANPENELITIAN Valipour dan Moradbeygi (2011) yang meneliti

hubungan antara utang dan kualitas laba di Iran
Penggunaan utang dapat mempunyai hubungan menemukan hasil yang konsisten dengan temuan Ghosh
dengan kualitas laba, dan hubungan tersebut dapatdan Moon (2010). Berdasarkan uraian tersebut
bersifat positif atau negatif. Hubungan positif antara dirumuskan hipotesis penelitian tentang hubungan
utang dan kualitas laba, antara lain dinyatakan oleh utang dengan kualitas laba sebagai berikut.
Barton dan Waymire (2004) dan (Feltham dkk., 2007), Hla Pada tingkat utangendah, utang berhubungan

yaitu bahwa perusahaan cenderung meningkatkan positif dengan kualitas laba.

kualitas pelaporan seiring dengan peningkideer - Hib: Pada tingkat utantinggi, utang berhubungan
age. Perusahaan terdorong untuk menyediakan negatif dengan kualitas laba.

informasi yang berkualitas untuk menurunkan biaya Penelitian ini memasukkan beberapa variabel
modal pinjaman. Peningkatan kualitas informasi ini  kontrol yang dapat mempunyai pengaruh pada kualitag
meningkatkan efisiensi biaya. laba, yaitu dividen, profitabilitas, umur perusahaan,

Utang dapat berhubungan negatif dengan ukuran perusahaan, damarket-to-book ratio. Dividen
kualitas laba, karena manajemen laba (sebagai ukurandapat merupakan signal positif tentang kinerja
terbalik dari kualitas laba) lebih potensial dilakukan oleh perusahaan yang akan datang. Hasil studi Tong dan
perusahaan yang mempunyaverage tinggi untuk Miao (2011) menunjukkan bahwa perusahaan yang
menghindari pelanggaran perjanjian utang. Jika utang membayar dividen mempunyai kualitas laba yang relatif
meningkat, penggunaagebt covenant menjadi tinggi baik dibandingkan dengan perusahaan yang
semakin diperlukan untuk mengurangi konflik keagenan tidak membayar dividen. Profitabilitagdapat
(Ghosh dan Moon, 2010Lovenants (yang banyak mempengaruhi kualitas lab®erusahaan dengan
menggunakan EBITDARrdalah penting dalam profitabilitas yang tinggi diharapkan mempunyai
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kualitas informasi laba yang tinggi pula. Determinan Proksi abnormal accruals adalahresiduals
penting perilaku pengungkapan dan pelaporan adalah yang dihasilkan dari persamaan regresi berikut
kinerja perusahaan. Lee dKR0O06) menyatakan bahwa  sebagaimana digunakan oleh Al-Attar (2008) yaitu:
kualitas laba berhubungan positif dengan kinerja

perusahaan. Prawitt dkk. (2009) menemukan hubungan WC,_ = B, +B,  (AREV, +AREGC )+

negatif antara ROA daabsol ute value dariaccruals. B, OCF_+e @)
Hasil studi Zang (2012) menunjukkan bahwa 2ot st st

profitabilitas berpengaruh negatif paatar ual -based
earnings management. Hasil ini mengindikasi bahwa sebagai berikut:
profitabilitas berpengaruh positif pada kualitas laba

, WG =working capital accrualsuntuk perusahaan
Umur perusahaan dapat mencerminkan kemapananj (dalam sektos dan tahur) = perubahan aset lancar

perusahaan. Perusahaan yang lebih mapan diharapkan,on_kas dikurangi perubahan kewajiban jangka pendek
mempunyai kualitas laba yang relatif lebih baik. Hasil pgy = perubahan pendapatan dari tahun t-1 ke t;
jsit ’

studi Dechow dkk (2003) menunjukkan bahwa  pec™ = perubahan piutang dari tahun t-1 ke t. QCF

karakteristikdiscretionary accrualsyang relatif besar - arﬁs kas dari aktivitas operasi, & & .+ ézl ,

pada perusahaan dengan laba kecil (dibandingkan merpakan parameter model ya?iat diestimasi untuk

perusahaan yang lain) disertai dengan karakteristik umur gepiors dan tahurt. & = residual errors = estimasi
st

perusahaan yang lebih kecil. Prawitt dkk. (2009) = 4hnorma) accrualsdari model (1) dan (2). Nilai absolut
menemukan bahwa umur perusahaan berhubungan 4 masing-masingesiduals errors tersebut

negatif dengambsolute value of accruals. Hasil dua digunakan sebagai proksi kualitas laba, yaitu berturut-
studi ini mengindikasi bahwa umur perusahaan y,,t: AA1 dan AA2. Nilai absoluesidual errorsyang

mempunyai hubungan positif dengan. kualitas laba.  onqah (tinggi) menunjukkan kualitas laba yang tingg
Ukuran Perusahaan dapat mempunyai pengaruh pada(rendah).

kualitas laba. Perusahaan besar mendapat perhatiany;etoda analisis menggunakan model empiris sebagal
lebih besar dari para pemangku kepentingan parikut.

dibandingkan dengan perusahaan kecil. Oleh karena

itu, perusahaan besar diharapkan mempunyai kualitas =0, +B.DAR+B, DIV +B. ROA+B, AGE +
laba yang lebih baik dibandingkan perusahaan kecil. " ! ! s it
Beberapa studi (Lim dkk., 2008; Sanjaya, 2011; Zhang, Bg, SIZE +B; MTB + e,

2012) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
berhubungan negatif dengan manajemen laba atau
berhubungan positif dengan kualitas |aldarket-to-

Book Ratio (MTB) yang mencerminkan pertumbuhan

perusahaan dapat berhubungan dengan kualitas laba. , o .
Hasil penelitian Beneish dan Vargus (2002) merupakan variabelummy, yaitu diberi angka 1 jika

menunjukkan bahwa MTB berpengaruh positif _perusahaan mempayardividen kas Qa}n diberi angka
terhadap laba pada perioda berikutnya. Sebaliknya, Jika& Perusahaan tidak membayar dividen kas. ROA

Tong dan Miao (2011) menemukan bahwa MTB adalah laba dibagi dengan aset total. AGE (umur
berhubungan negatif dengan kualitas laba. perusahaan) adalah jumlah tahun dari tahun pendirian

Kualitas laba, diukur dengan menggunakan tiga perusahaan sampai dengan tahun observasi. MTB

proksiabnormal accruals. Proksiabnormal accruals adalah nilai pasar saham dibagi dengan nilai buku.

menurut Peasnell dkk2000, 2005) dan Al-Attar (2008) Sumber utama data penelitian adalah informasi
adalahresiduals yang dihasilkan dari persamaan <éuangan yang dipublikasi melaigbsite Bursa Efek
regresi berikut: Indonesia (BEI) dan dilengkapi ikhtisar informasi

keuangan darfindonesian Capital Market Directory.

WC_ =B,.+B,. (AREV._+AREC )+e,_ (1) Data Iaporan.keuangan yang Qigunakan untuk
= oS = = = pengukuran variabel adalah data perioda 2007-2010 dan

Penjelasan notasi dalam dua persamaan di atas adalah

AA adalah kualitas laba diukur dengan AA1
dan AA2 sebagaimana dijelaskan dalam pengukuran
variabel di atas. DARJgbt-to-assetsratio) adalah to-
tal utang dibagi dengan total aset. DIV (status dividen)
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81



JAM, Vol. 23, No. 2, Agustus 2012: 79-86

untuk analisis adalah data perioda 2008-2010. Penelitian 2010 (untuk pengukuran variabel) dan perioda 2008-
ini menggunakan sampel perusahaan non-keuangan2010 (untuk pengujian hipotesis) menghasilkan 566
yang terdaftar di BEI. Pemilihan sampel dalam penelitian observasi. Daftar sampel penelitian berdasarkan sekta
ini menggunakan kriteria sebagai berikut: data untuk industri disajikan pada Tabel 1. Jumlah sampel tersebd
pengukuran variabel dapat diperoleh secara lengkap, berdasarkan kategori tingkat utang meliputi 195
pada tahun yang bersangkutan ekuitas perusahaanobservasi dalam utang rendah (rasio utang terhadap
adalah positif, dan rasio utang terhadap asetdataiu aset ataulebt to assets ratio [DAR] lebih kecil atau
to assets ratio (DAR) kurang dari 1. Di samping itu, sama dengan 40%) dan 371 observasi dalam utang
data yang ekstrim untukorking capital accrualsdan tinggi (DAR lebih besar dari 40%).
absolute value dariabnormal accualsdikeluarkan dari

sampel. Identifikasi data ekstrim menggunakan fasilitas variabel-variabel penelitian yang dikelompokkan

program statistik SPSS.

HASL PENELITIAN

Pemilihan sampel perusahaan nonkeuangan yang statistik deskriptif pada Tabel 2 menunjukkan bahwal
terdaftar di BEI dari periode pelaporan keuangan 2007- mean DAR untuk semua sampel adalah 0,47%8&n

Tabel 1. Sampel Penelitian

— =

Tabel 2 menyajikan statistik deskriptif untuk

menjadi 3 bagian, yaitu statistik deskriptif untuk 1)
seluruh sampel (sampel dalam kategori utang tingg
dan rendah); 2) sampel dalam kategori utang tinggi
dan 3) sampel dalam kategori utang rendah. Hasi

Nomor Sektor Nama Sektor Jumlah Observas

1 Pertanian) 26

2 Pertambangan 30

3 Industri Dasar dan Kimia 9%

4 Aneka Industri 57

5 IndustriBarang Konsumsi 72

6 Properti, Real Estat, dan Konstruksi Bangunan 87

7 Infrastruktur, Utilitas, dan Transportasi 33

8 Keuangan 0

9 Perdagangan, Jasa, dan Investasi 165

566
Tabel 2. Satistik Deskriptif
Utang Tinggi dan Rendah Utang Tinggi UtangRendah
Variabe Mean  Std. Deviation Mean Sd. Deviation Mean Sd. Deviation
AAl 0,171 0,136 0,169 0,139 0,173 0,131
AA2 0,166 0,130 0,165 0,135 0,168 0,121
DAR 0,479 0,210 0,604 0,130 0,241 0,097
DV 0,380 0,486 0,361 0,481 0,415 0,494
ROA 9,086 11,413 7,183 8,184 12,707 15,217
AGE 45,180 33,583 46,090 34479 43,440 31,823
SIZE 13,967 1,632 14,074 1625 13,763 1,629
MTB 2,051 4,087 2,198 4,866 1,772 1,836
N 566 371 195
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DAR pada kategori utang tinggi adalah 0,604 rdesm
DAR pada kategori utang rendah adalah 0,R4hn

AA1 adalah 0,171 (untuk seluruh sampel), 0,169 (untuk
sampel utang tinggi), dan 0,173 untuk sampel utang
rendah), damean AA2 adalah 0,166 (untuk seluruh
sampel), 0,165 (untuk sampel utang tinggi), dan 0,168
(untuk sampel utang rendaijlean AA1 atau AA2
untuk utang tinggi tidak berbeda signifikan dengan
mean AA1 atau AA2 untuk utang rendah (hasil uji beda
mean tidak disajikan).

AA = Absolute Abnormal Accruals (Proksi
kualitas laba), DAR = Rasio utang terhadap d3eif(
toassetsratio), DIV = Status dividen (1 jika perusahaan
membayar dividen, dan 0 jika tidak), ROAReturn on
assets, AGE = Umur perusahaan, SIZE = Ukuran
perusahaan, MTB Market to book ratio.

Tabel 3 menyajikan hasil analisis hubungan
antara utang dan kualitas laba. Sebagaimana
ditunjukkan dalam Tabel 3 tersebut, koefisien DAR
untuk seluruh sampel dan untuk kategori tingkat utang
tinggi tidak signifikan, sedangkan koefisien DAR untuk
tingkat utang rendah adalah negatif signifikan untuk
kedua proksi kualitas laba.

AA = Absolute Abnormal Accruals (Proksi
kualitas laba), DAR = Rasio utang terhadap d3eif(
toassetsratio), DIV = Status dividen (1 jika perusahaan

Tabd 3Hasil Regres KualitasL abaterhadap Utang

membayar dividen, dan 0 jika tidak), ROAReturnon
assets, AGE = Umur perusahaan, SIZE = Ukuran
perusahaan, MTB Market to book ratio.

PEMBAHASAN

Hasil regresi pada Tabel 3 untuk seluruh sampel,
koefisien DAR adalah negatif tetapi tidak signifikan.

Hasil analisis untuk seluruh sampel ini menunjukkan
bahwa tidak terdapat hubungan utang dengan kualita
laba. Untuk sampel utang tinggi, hasil regresi
menunjukkan koefisien DAR adalah positif tetapi tidak

bahwa utang berhubungan negatif dengan kualitas lab

(atau berhubungan positif dengan manajemen laba),

Hasil regresi untuk sampel utang rendah pada Tabel !
menunjukkan koefisien DAR adalah -0,427 (signifikan
pada level 1%) untuk proksi kuaitas laba AA1 dan -
0,387 (signifikan pada level 1%) untuk proksi kualitas
laba AA2. Karena AAl dan AA2 yang rendah (tinggi)
menunjukkan kualitas laba yang tinggi (rendah), hasil
ini mendukung hipotesis bahwa jika utang rendah,
maka utang mempunyai hubungan positif dengan
kualitas laba.

Analisis tambahan dilakukan dengan
menggunakan pengelompokan utang ke dalam 2

Utang Tinggi dan Rendah Utang Tinggi Utang Rendah
Variabel AAl AA2 AAl AA2 AAl AA2
Konstanta 0,386 ** 0,343 ** (0,389 *** (0,307 *** 0,296  *** 0,321 ¥+
(7,288) (6,748) (4,977) (4,014) (3,579) (4,237)
DAR -0,015 -0,015 0,053 0,057 -0,427  ** 0,387 ***
(-0,543) (-0,562) (0,893) (0,984) (-4,464) (-4,416)
DIV -0,023 * -0,017 -0,025 -0,025 -0,030 -0,013
(-1,699) (-1,320) (-1,470) (-1,474) (-1,431) (-0,660)
ROA 0,000 0,000 0,001 0,001 0,001 0,000
(0,388) (-0,016) (0,935) (0,999) (0,792) (0,455)
AGE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 *
(0,005) (-0,229) (-0,830) (-1,266) (1,543) (1,918)
SIZE -0,014 *=* -.0,011 ** -0,017 ** -0,011 ** -0,002 -0,005
(-3,877) (-3,215) (-3,655) (-2,494) (-0,322) (-0,825)
MTB 0,000 -0,001 -0,001 -0,001 -0,003 -0,009 *
(0,038) (-0,368) (-0,344) (-0,600) (-0,661) (-1,902)
N 566 566 371 371 195 195
Adj. R2 0,034 0,021 0,043 0,022 0,096 0,116
F-stat 4,308 ** 3,065 ** 3780 *** 2,406  ** 4,445  ** 5,229

"2
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kategori tingkat utang sesuai pengelompokan yang ini diharapkan dapat menurunkan biaya modal.

dilakukan oleh Valipour dan Moradbeygi (2011), yaitu

kategori utang tinggi jika DAR lebih besar dari 50% SIMPULAN DAN SARAN

dan kategori utang rendah jika DAR lebih kecil atau

sama dengan 50%. Hasil pengujian hubungan antara Smpulan

utang dan kualitas laba dengan pengelompokan ini

konsisten dengan hasil pengujian hubungan antara Penelitian ini memberi hasil empiris bahwa jika tingkat

utang dan kualitas laba dengan pengelompokan ke utang rendah, maka utang berhubungan positif dengan

dalam kategori utang tinggi jika DAR lebih besar dari  kualitas laba. Hubungan positif antara utang dan

40% dan kategori utang rendah jika DAR lebih kecil kualitas laba ini mengindikasi bahwa manajer cenderung

atau sama dengan 40%, yaitu koefisien DAR adalah menggunakan kebijakan akuntansi untuk

negatif (signifikan pada level 1%) baik untuk proksi menyampaikan informasi privat tentang prospek

kualitas laba AA1 maupun AA2. Hasil inimemberi bukti  perusahaan di masa depan untuk menurunkan biaya

empiris bahwa terdapat hubungan positif antara utang pendanaan. Hasil penelitian ini juga menunjukkan

dan kualitas laba jika tingkat utang rendah. bahwa tanpa menggunakan variabel kontrol, utang
Hasil analisis untuk seluruh sampel tidak berhubungan negatif dengan kualitas laba untuk

memberi bukti empiris bahwa terdapat hubungan antara tingkat utang tinggi. Dengan menggunakan variabel

utang dan kualitas laba. Seluruh sampel yang meliputi kontrol, penelitian ini tidak menemukan bahwa jika

sampel utang tinggi dan utang rendah yang tingkat utang tinggi, utang berhubungan negatif

mempunyai karakteristik berbeda dapat mengeliminasi dengan kualitas laba. Hasil studi ini menunjukkan

hubungan utang dengan kualitas laba. Oleh sebab itu, hubungan positif antara ukuran perusahaan dan

analisis terhadap seluruh sampel dapat memberi hasil kualitas laba untuk tingkat utang tinggi.

yang tidak konsisten. Ketidakkonsistenan ini dapat

disebabkan oleh komposisi sampel (berdasarkan utang Saran

tinggi dan utang rendah) yang digunakan dalam

analisis. Penelitian lanjutan dapat dilakukan untuk menguiji
Hasil analisis untuk sampel utang tinggi validitas eksternal dan/atau pengembangan hasil studli

menunjukkan koefisien DAR adalah positif signifikan  ini. Penelitian dapat dilakukan dengan menggunaka

jika analisis dilakukan tanpa variabel kontrol. Setelah berbagai variasi pengukuran kualitas laba, pengukura

memasukkan variabel-variabel kontrol, tidak ditemukan penggunaan utang, dan pengukuran variabel-variabe

hubungan antara utang dan kualitas laba. Sebagaimanakontrol sesuai tujuan spesifik yang ingin dicapai.

disajikan pada Tabel 3, variabel yang berhubungan Ketersediaan sampel perlu mendapat perhatian dalam

positif dengan kualitas laba adalah ukuran perusahaan penelitian lanjutan tersebut.

(SIZE). Semakin besar perusahaan, semakin tinggi

kualitas laba. Kemungkinan penjelasan atas hasil ini

adalah bahwa perusahaan besar mendapat perhatiarPenulis menyampaikan terima kasih kepada Universi

relatif lebih besar dari para pemangku kepentingan tas Sebelas Maret yang telah memberi bantuan dana

dibandingkan perusahaan kecil. Oleh karena itu, untuk penelitian ini melalui Lembaga Penelitian dan

perusahaan besar cenderung melaporkan kualitas labaPengabdian kepada Masyarakat Universitas Sebelds

yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan kecil. Maret (LPPM UNS).
Hasil penelitian ini mendukung hipotesis bahwa

jika utang rendah, maka utang mempunyai hubungan

positif dengan kualitas laba. Hasil empiris ini

mendukung argumen bahwa perusahaan dengan

tingkat utang rendah terdorong untuk meningkatkan

kualitas pelaporan yang tinggi sejalan dengan

peningkatan utang, dan peningkatan kualitas pelaporan

— -
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