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ABSTRACT

The purpose of this study is to empirically examine 
wether the companies that do earnings management 
aim to avoid losses. The second is wether audit quality 
affect to negative relationship between board size and 
earnings management. The third is wether audit quality 
affect to negative relationship between composition  of 
independent commissioner and earnings management. 
The fourth is wether audit quality affect to negative 
relationship between concentrated ownership and 
earnings management. The population in this study 
are the companies that are listed on the Bursa Efek 
Indonesia. The research sample selected by purposive 
sampling method. Analysis of research data using 
multiple linear regression and Moderated Regression 
Analysis (MRA). The results of this study indicate that 
companies that do earnings management do not aim 
to avoid losses. Audit quality does not strengthen the 
relationship of board size with earnings management. 
Audit quality strengthen the negative relationship of 
composition  of independent commissioner with earn-
ings management. Audit quality does not strengthen the 
relationship of concentrated ownership with earnings 
management.

Keywords: corporate governance, earnings manage-
ment, audit quality

JEL Classification: G34, M42

PENGARUH CORPORATE GOVERNANCE TERHADAP
MANAJEMEN LABA DENGAN KUALITAS AUDIT

SEBAGAI VARIABEL PEMODERASI

Dabella Yunia
Made Sudarma

Bambang Hariadi
E-mail: dabella.yunia@yahoo.com

PENDAHULUAN

Praktik manajemen laba pernah terjadi pada peru-
sahaan besar seperti Enron, Xerox, dan Worldcom. 
Selain itu, fenomena manajemen laba pernah terjadi 
pada perusahaan publik di Indonesia. Pada tahun 2001 
diketahui dari laporan BAPEPAM bahwa PT. Kimia 
Farma telah melakukan kesalahan dalam penyajian 
dan pencatatan penjualan. Manajemen laba dapat 
dilihat dari dua sisi, yaitu efficient contracting dan 
oportunis. Pada sisi efficient contracting, manajemen 
laba merupakan tindakan manajemen yang diambil 
untuk melindungi terhadap kontrak yang telah dibuat 
dengan pihak-pihak yang terkait. Manajemen diberi 
kebebasan dalam menentukan kebijakan yang harus 
dibuat. Pada sisi oportunis, manajemen laba merupakan 
tindakan yang diambil oleh manajemen untuk kepent-
ingan manajemen sendiri. Tindakan ini menimbulkan 
masalah bagi investor. Investor sulit untuk menilai 
kinerja perusahaan di masa yang akan datang.
 Laba menjadi perhatian dalam laporan keuan-
gan yang disajikan oleh manajemen. Graham (2005) 
menyatakan bahwa manajemen melihat laba meru-
pakan hal yang penting untuk diinformasikan kepada 
pihak luar dibandingkan arus kas. Laba yang menjadi 
perhatian adalah laba positif, laba yang lebih tinggi 
daripada tahun lalu, dan laba yang lebih tinggi dari 
prediksi analis (Subekti, 2012). Oleh karena itu, mana-
jemen melakukan manajemen laba, apabila laporan 
keuangan perusahaan menunjukkan laba negatif. 
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 Hubungan tata kelola perusahaan dan manaje-
men laba dapat dilihat dari pengawasan dan pengen-
dalian perusahaan. Pengawasan dan pengendalian 
diperlukan untuk mencegah manajemen membuat 
keputusan yang mementingkan kepentingan pribadi. 
Dewan komisaris adalah pengawas internal tertinggi 
yang bertanggungjawab mengawasi direksi karena 
dengan adanya komisaris yang berasal dari luar peru-
sahaan akan mampu meningkatkan pengawasan secara 
efektif.
 Penelitian ini mengacu pada penelitian yang 
dilakukan Abed et al (2012) yang meneliti hubungan 
Corporate Governance dengan Earnings Management. 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya 
adalah proksi yang digunakan dalam konsentrasi kepe-
milikan. Selain itu, penelitian ini memasukkan kualitas 
audit sebagai variabel pemoderasi karena adanya hasil 
yang tidak konsisten pada penelitian sebelumnya, 
seperti pada penelitian Guna dan Herawaty (2010), 
Puji lestari dan Harusetya (2013), Ferdawati (2010), 
dan Prastiti (2010).
 Teori akuntansi positif mengasumsikan bahwa 
manajer adalah orang yang rasional dan memilih 
kebijakan akuntansi sesuai dengan tujuan. Penelitian 
Chen et al (2005) menunjukkan bahwa kualitas audit 
berpengaruh terhadap praktik manajemen laba. Pene-
litian ini memberikan bukti bahwa auditor berkualitas 
tinggi membatasi manajemen laba dan memberikan 
informasi yang lebih tepat. Tujuan penelitian untuk 
menguji 1) perusahaan yang melakukan manajemen 
laba untuk menghindari kerugian; 2) pengaruh kualitas 
audit terhadap hubungan antara ukuran dewan komisa-
ris dengan manajemen laba; 3) pengaruh kualitas audit 
terhadap hubungan antara komposisi dewan komisaris 
independen dengan manajemen laba; dan 4) pengaruh 
kualitas audit terhadap hubungan antara kepemilikan 
terkonsentrasi dengan manajemen laba.

MATERI DAN METODE PENELITIAN

Manajemen merupakan pihak yang dikontrak oleh 
pemilik untuk mengelola sumberdaya perusahaan. 
Manajemen harus bertindak sesuai keinginan pemilik, 
sehingga dibutuhkan pengawasan dari pemilik. Penga-
wasan dapat dilakukan dengan corporate governance, 
melalui mekanisme ukuran dewan komisaris, kom-
posisi dewan komisaris independen, dan konsentrasi 

kepemilikan.
Kinerja manajemen perlu mendapatkan pengawasan 
dan pengendalian. Hal ini dikarenakan manajemen 
mempunyai kecenderungan melakukan suatu tinda-
kan yang menurut teori akuntansi positif dinamakan 
sebagai tindakan oportunis. Teori akuntansi positif 
membahas mengenai alasan kebijakan akuntansi 
menjadi masalah bagi manajemen dan pihak-pihak 
yang berkepentingan dengan laporan keuangan, serta 
kebijakan akuntansi yang dipilih oleh manajemen 
dalam kondisi tertentu. Prosedur akuntansi yang digu-
nakan oleh perusahaan tidak harus sama dengan yang 
lainnya, namun perusahaan diberi kebebasan untuk 
memilih salah satu alternatif prosedur yang tersedia 
untuk meminimumkan biaya kontrak dan memaksi-
malkan nilai perusahaan. Audit yang berkualitas dapat 
mengevaluasi prosedur akuntansi perusahaan. Audit 
yang berkulitas dilakukan oleh orang kompeten dan 
independen. 
 Teori prospek menunjukkan bahwa orang cen-
derung menghindari kerugian, daripada memikirkan 
keuntungan yang didapatkan. Pemilik perusahaan 
mengharapkan laba dari investasi yang dilakukan. 
Manajemen sebagai pengelola perusahaan diharapkan 
menghasilkan laba dari pengelolaan sumberdaya. Laba 
yang dihasilkan manajemen merupakan keinginan 
pemilik dari investasi yang dilakukan. Namun, apabila 
laba tidak tercapai, manajemen cenderung melakukan 
manajemen laba. Untuk lebih memahami jalan pemiki-
ran penelitian ini, maka disusun bagan alur pemikiran 
penelitian sebagai berikut:
 

Gambar 1
Rerangka Konseptual Penelitian

Manajemen yang kinerjanya diukur berdasarkan infor-
masi laba, mendorong manajemen untuk melakukan 
tindakan oportunistik. Pencapaian laba menjadi moti-

Ukuran Dewan
Komisaris (X2)

Dewan Komisaris
Independen (X3)

Kepemilikan
Terkonsentrasi (X4)

Dummy_EPS (X1)

Kualitas Audit (M)

Manajemen Laba (Y)
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vasi untuk melakukan manajemen laba. Asimetri yang 
terjadi membuka kesempatan bagi manajemen untuk 
melakukan manajemen laba untuk mencapai laba. 
Penelitian Surifah (2001), Kusumawati dan Sasongko 
(2005) menunjukkan bahwa manajemen laba perusa-
haan publik yang mengalami kerugian secara signifikan 
lebih tinggi daripada perusahaan yang memperoleh 
laba. Berdasar uraian yang telah disampaikan tersebut, 
maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H1:  Perusahaan melakukan manajemen laba untuk 

menghindari kerugian.
 Asimetri informasi menimbulkan masalah kea-
genan. Untuk memimalkan masalah keagenan tersebut, 
maka diperlukan pengawasan terhadap manajemen. 
Dewan komisaris bertugas mengawasi kinerja mana-
jemen termasuk top management. Hal ini dilakukan 
untuk mencegah tindakan oportunistik oleh semua 
tingkat jajaran manajemen. Prastiti (2010) dan Abed et 
al (2013) menunjukkan bahwa adanya dewan komisaris 
di perusahaan dapat meminimalisir manajemen laba. 
Semakin besar jumlah dewan komisaris maka semakin 
kecil terjadi manajemen laba. Berdasarkan penelitian-
penelitian tersebut maka ada hubungan negatif ukuran 
dewan komisaris dengan manajemen laba.
 Laporan keuangan yang diaudit memiliki kredi-
bilitas yang tinggi sehingga dapat digunakan untuk 
mengambil keputusan. Jasa audit yang berkualitas 
dilakukan oleh auditor yang berkompeten dan senan-
tiasa menjaga independensinya. Kualitas audit diduga 
mempengaruhi hubungan ukuran Dewan komisaris 
dengan manajemen laba. Dengan kualitas yang tinggi 
maka mengurangi manajemen laba. Chen (2005) 
menunjukkan bahwa kualitas audit berpengaruh un-
tuk mengurangi manajemen laba. Dalam penelitian 
ini kualitas audit digunakan sebagai variabel yang 
memoderasi hubungan negatif antara ukuran dewan 
komisaris dengan manajemen laba. Berdasar uraian 
yang telah disampaikan tersebut, maka dirumuskan 
hipotesis sebagai berikut:  
H2: Kualitas audit memperkuat hubungan negatif 

ukuran dewan komisaris dengan manajemen 
laba. 

 Dewan komisaris independen memiliki fungsi 
pengawasan terhadap manajemen dalam menjalankan 
tugas sesuai dengan tujuan perusahaan. Hal ini di-
lakukan untuk mengurangi manipulasi atas laporan 
keuangan yang dilakukan oleh manajemen dan 

mengurangi manajemen laba. Lai dan Tam (2007) 
meneliti bahwa dewan komisaris yang bukan berasal 
dari dalam perusahaan memiliki peran penting untuk 
mengurangi income smoothing. Benkraiem (2009) 
meneliti bahwa dewan komisaris independen mampu 
membatasi tindakan manajemen laba yang terjadi di 
perusahaan. Kemampuan dewan komisaris independen 
dalam membuat keputusan tidak terpengaruh dengan 
pihak manapun dapat mengurangi tindakan manajemen 
laba. 
 Pada penelitian Chen (2005) menunjukkan 
bahwa kualitas audit berpengaruh terhadap manaje-
men laba. Penelitian ini menunjukkan bahwa auditor 
yang berkualitas mampu menekan praktik manajemen 
laba. Kualitas audit pada penelitian ini merupakan 
variabel yang memoderasi hubungan negatif antara 
dewan komisaris independen dengan manajemen laba. 
Berdasar uraian yang telah disampaikan tersebut, maka 
dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H3: Kualitas audit memperkuat hubungan negatif 

komposisi dewan komisaris independen dengan 
manajemen laba. 

 Konsentrasi kepemilikan memiliki peran 
penting untuk pengendalian dan pengawasan peru-
sahaan. Hasil penelitian Midiastuty dan Machfoedz 
(2003) menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial 
dan kepemilikan institusional berhubungan negatif 
dengan manajemen laba. Konsentrasi kepemilikan 
mampu meminimalisir manajemen laba, karena dengan 
kepemilikan yang besar menjadikan pemegang saham 
memiliki akses informasi yang cukup signifikan. Jika 
konsentrasi kepemilikan tinggi maka dapat mengurangi 
manajemen laba. 
 Efektivitas audit merupakan kemampuan untuk 
menekan manajeman laba mampu dilakukan oleh 
auditor yang berkualitas. Audit mampu mengurangi 
asimetri informasi antara manajer dan stakeholder 
dengan mengijinkan pihak dari luar untuk melakukan 
verifikasi atas validitas laporan keuangan. Adanya au-
dit yang berkualitas akan berpengaruh pada hubungan 
negatif konsentrasi kepemilikan dengan manajemen 
laba. Berdasar uraian yang telah disampaikan tersebut, 
maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H4: Kualitas audit memperkuat hubungan negatif 

konsentrasi kepemilikan dengan manajemen 
laba.

 Penelitian ini merupakan penelitian untuk 
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mengetahui hubungan antara dua variabel atau lebih. 
Penelitian ini termasuk jenis penelitian asosiatif. 
Populasi penelitian ini adalah semua perusahaan 
yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia periode 
2010-2013. Pengambilan sampel dalam penelitian ini 
menggunakan desain purposive sampling. Kriteria 
perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel dalam 
penelitian ini adalah 1) perusahaan manufaktur karena 
elemen biaya yang lengkap pada perusahaan manufak-
tur mendukung untuk menghitung akrual diskresioner 
sebagai proksi manajemen laba dan 2) perusahaan yang 
menerbitkan laporan tahunan secara berturut-turut un-
tuk tahun yang periode 2012 – 2013, karena berkaitan 
dengan implementasi IFRS di Indonesia yang mulai 
berlaku per 1 Januari tahun 2012.
 Manajemen laba diukur dengan manajemen 
laba akrual modified Jones Model yang dikembangkan 
oleh Dechow (1995). Dechow (1995) memodifikasi 
model Jones dengan cara perubahan pendapatan di-
kurangi dengan perubahan piutang. Hal ini dilakukan 
untuk mengendalikan penjualan kredit karena penjua-
lan kredit merupakan peluang terjadinya manajemen 
laba. Modifikasi model Jones oleh Dechow (1995) 
menggunakan persamaan sebagai berikut:

DAit/Ait-1 = TAit/Ait-1 - α1(1/Ait-1) + β2(∆REVit/
Ait-1-∆RECit/Ait-1) + β3(PPEit/Ait-1) + εit

Keterangan:
TAit : total akrual perusahaan i pada tahun t
NIit  : laba bersih (net income) perusahaan i pada 

tahun t
CFOit : kas dari operasi (cash flow operation) peru-

sahaan pada tahun t
NDAit : nondiscretionary accrual perusahaan i pada 

tahun t
DAit : discretionary accrual perusahaan i pada 

tahun t
∆REVit : pendapatan perusahaan i pada tahun t di-

kurangi pendapatan tahun t-1
∆RECit : piutang perusahaan i pada tahun t dikurangi 

piutang tahun t-1
PPEit : aktiva tetap perusahaan i pada tahun t
Ait-1  : total aktiva perusahaan i tahun t-1
εit : error term perusahaan i tahun t

 Perusahaan yang melakukan manajemen 

laba merupakan variabel dummy. Perusahaan yang 
terindikasi melakukan manajemen laba diberi nilai 
1 dan perusahaan yang tidak terindikasi melakukan 
manajemen laba diberi nilai 0. Penggolongan ini 
menggunakan model yang dikembangkan oleh Subekti 
(2012). Prospek teori pada Subekti (2012) menunjuk-
kan bahwa laba negatif sekitar nol laba adalah situasi 
yang merugikan dan berisiko bagi manajer. Perusahaan 
yang terindikasi melakukan manajemen laba memiliki 
nilai EPS antara 0-260. Batas nilai 260 berdasarkan 
2,5% dari rata-rata nilai tukar kurs rupiah pada tahun 
2012 dan 2013 (2,5% x Rp10.400,00 = 260). 
 Ukuran Dewan Komisaris pada penelitian 
ini diukur dengan melihat jumlah anggota dewan 
komisaris suatu perusahaan (Abed et al 2012). Dewan 
kamisaris independen pada penelitian ini diukur den-
gan menggunakan persentase antara dewan komisaris 
independen dengan total anggota dewan komisaris 
(Abet et al, 2012). Konsentrasi kepemilikan saham 
pada penelitian ini diproksi dengan jumlah kepemilikan 
terbesar oleh kelompok. Kualitas audit pada penelitian 
ini diukur dengan menggunakan variabel dummy, 1 
untuk perusahaan yang diaudit oleh KAP Big Four dan 
0 jika perusahaan yang diaudit oleh KAP non-Big Four 
Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini adalah 
dokumentasi.  Pengambilan data melalui dokumen-
dokumen data sekunder mengenai laporan keuangan 
dan laporan tahunan perusahaan sampel di BEI. Jenis 
data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 
kuantitatif. Dalam penelitian ini digunakan uji hipo-
tesis yang menggunakan dua persamaan regresi. Uji 
hipotesis H1 mengacu pada Subekti (2012) persamaan 
regresi sebagai berikut:

Yt = β0 + β1Dm_EPSt + β2Sizet+ εt

Keterangan:
Yt = proksi manajemen laba akrual model Jones 
modified
Dm_EPSt = variabel indikator yaitu dengan nilai 1 
untuk perusahaan diindikasikan melakukan manjemen 
laba dan diberi nilai 0 untuk yang lain.
Sizet = ukuran perusahaan yang dihitung dengan 
Ln.Total asset. Ini merupakan varibel kontrol.

Uji hipotesis H2, H3, dan H4 mengacu pada persamaan 
regresi sebagai berikut:
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Yt = β0 + β1Boardsizet + β2Boardindt + β3Ownert 
+ β4Kualitasauditt + β5Boardsizet*KualitasAuditt + 
β6Boardindt*KualitasAuditt + β7Ownert* Kualitas 
auditt + εt

Pengambilan kesimpulan pengujian H1, H2, H3, dan 
H4 menggunakan uji statistik t. Uji statistik t untuk 
mengetahui seberapa jauh pengaruh satu variabel in-
dependen dengan variabel dependen. Pada nilai signifi-
kansi α<0,05 maka hipotesis diterima, namun apabila 
nilai signifikansi α>0,05 maka hipotesis ditolak.

HASIL PENELITIAN

Sampel pada penelitian ini berjumlah 320 perusahaan 
terdiri atas perusahaan manufaktur dengan periode 
pengamatan dari tahun 2012 sampai tahun 2013 
masing-masing 160 perusahaan. Perusahaan yang 
diduga melakukan praktik manajemen laba diukur den-
gan earning per share pada tahun 2012 sebanyak 102 
perusahaan dan pada tahun 2013 sebanyak 100 peru-
sahaan. Manajemen laba dihitung dengan diskresioner 
akrual modifikasi Jones. Hasilnya menunjukkan bahwa 
rata-rata akrual diskresioner pada tahun 2012 sebesar 
-3,749252 dan pada tahun 2013 sebesar -0,536075. 
Selama dua tahun rata-rata akrual diskresioner menun-
jukkan angka negatif. Hal ini menunjukkan bahwa rata-
rata perusahaan melakukan manajemen laba dengan 
menurunkan angka laba pada laporan keuangan.
 Koefisien determinasi digunakan untuk meng-
hitung besarnya peranan variabel independen terhadap 
variabel dependen. Koefisien determinasi pada pen-
gujian model regresi pertama memiliki nilai adjusted 
R2 sebesar 0,392, berarti seluruh variabel independen 
dapat menjelaskan variasi pada variabel dependen 
sebesar 39,2%, sedangkan sisanya (100% - 39,2% = 
61,8%) dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak 
diikutsertakan dalam model. Koefisien determinasi 
pada pengujian model regresi kedua menunjukkan 
nilai adjusted R2 sebesar 0,231, berarti seluruh variabel 
independen dapat menjelaskan variasi pada variabel 
dependen sebesar 23,1%, sedangkan sisanya dijelaskan 
oleh faktor-faktor lain yang tidak diikutsertakan dalam 
model.

PEMBAHASAN

Uji F Statistik dengan SPSS menghasilkan angka F 
untuk persamaan yang pertama sebesar 15,851 dengan 
tingkat signifikansi 0,000 dan  dan untuk persamaan 
dua sebesar 2,973 dengan tingkat signifikansi 0,013. 
Karena angka probabilitas tersebut lebih kecil dari 0,05 
maka model regresi ini layak digunakan untuk mem-
prediksi variabel manajemen laba. Tabel 1 menunjuk-
kan hasil uji t dari variabel penelitian. Berdasar Tabel 
1 dapat diketahui bahwa variabel dependen maupun 
kontrol menunjukkan hasil yang bervariasi. 

Tabel 1
Hasil Uji t

Variabel Koefisien T signifikansi

Dm_EPS -0,893 1,617 0,113
Ln_Total Aktiva 9,180 -5,074 0,000

Sumber: Data primer, diolah.

Variabel independen yang diteliti yaitu dummy earn-
ings per share menunjukkan nilai t sebesar 1,617 dan 
koefisien regresi sebesar -0,893 dengan nilai p sebesar 
0,113. Jadi hipotesis pertama ditolak. Hal ini menun-
jukkan bahwa perusahaan melakukan manajemen laba 
bukan untuk menghindari kerugian. Variabel kontrol 
juga menunjukkan total aktiva berpengaruh terhadap 
variabel manajemen laba. Variabel total aktiva ber-
pengaruh signifikan terhadap manajemen laba. Ini 
ditunjukkan dengan nilai signifikansi yang lebih kecil 
dari 0,05, yaitu 0,000.
 Hasil penelitian menolak hipotesis sehingga 
tidak sejalan dengan hasil penelitian Subekti (2012) 
yaitu perusahaan yang melakukan manajemen laba 
untuk menghindari kerugian. Perusahaan melakukan 
manajemen laba dengan memiliki motivasi lain yaitu 
mengurangi beban pajak perusahaan. Pada peraturan 
perpajakan Indonesia menyatakan bahwa perusahaan 
yang mengalami kerugian boleh mengkompensasikan 
kerugiannya maksimal dalam kurun waktu 5 (lima) 
tahun. Peraturan perpajakan ini yang menjadi motivasi 
perusahaan melakukan manajemen laba untuk mengu-
rangi beban pajak perusahaan.
 Pengujian pada persamaan regresi kedua seperti 
yang ditunjukkan pada Tabel 2 bertujuan untuk men-
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guji apakah variabel independen mempunyai pengaruh 
yang signifikan terhadap variabel dependen.
 Dalam analisis menggunakan SPSS, hipotesis 
tanpa arah menggunakan two tailed, sedangkan hipo-
tesis berarah menggunakan one tailed. Batasan taraf 
signifikansi (p) uji two tailed ditetapkan lebih tinggi 
daripada uji one tailed. Penggunaan uji one tailed akan 
lebih bagus dalam menetapkan adanya suatu korelasi 
atau perbedaan dibandingkan dengan uji two tailed. 
Pada output program SPSS menunjukkan nilai p value 
dengan uji two tailed, maka untuk dapat membaca nilai 
p pada uji one tailed dapat dilakukan melalui nilai p 
value hasil uji two tailed dibagi dua (Nisfiannoor, 
2009:10).
 Pada Tabel 2 tampak menunjukkan hasil yang 
bervariasi. Variabel Boardsize*Kualitasaudit merupak-
an interaksi ukuran dewan komisaris dengan kualitas 
audit terhadap manajemen laba. Variabel ini mempu-
nyai nilai t sebesar 1,141 dan nilai koefisien regresi 
sebesar -0,782 dengan nilai p sebesar 0,131 (0,261/2). 
Jadi hipotesis kedua ditolak. Hal ini menunjukkan 
bahwa kualitas audit tidak memperkuat hubungan 
dewan komisaris dengan manajemen laba.
Hasil interaksi antara dewan komisaris dengan kualitas 
audit tidak berpengaruh signifikan terhadap hubungan 
dewan komisaris dengan manajemen laba. Hasil ini 
tidak konsisten dengan penelitian, Prastiti (2010). 
Hal ini dikarenakan kualitas audit bukan faktor yang 
memperkuat hubungan dewan komisaris dengan 
manajemen laba. Akan tetapi efektifitas mekanisme 
pengendalian tergantung pada nilai, norma, dan keper-

cayaan yang diterima dalam suatu organisasi (Jennings, 
2005) serta peran dewan komisaris dalam aktivitas 
pengendalian terhadap manajemen. Selain itu, audit 
yang dilakukan pada perusahaan publik di Indonesia 
memiliki tujuan tertentu, misalnya untuk melakukan 
tender. Perusahaan untuk dapat mengikuti tender di-
syaratkan menerbitkan laporan keuangan yang diaudit. 
Hal ini yang menyebabkan perusahaan melakukan 
audit atas laporan keuangan. Jadi, audit yang dilakukan 
oleh kantor akuntan publik yang berkualitas maupun 
tidak berkualitas dalam rangka perusahaan melakukan 
tender, bukan atas dasar kesadaran manajemen untuk 
meningkatkan efektivitas pengendalian perusahaan.
Variabel Boardind*kualitasaudit merupakan interaksi 
komposisi komisaris independen dengan kualitas au-
dit. Variabel ini mempunyai nilai t sebesar -1,689 dan 
koefisien regresi sebesar -45,384 dengan signifikansi 
sebesar 0,049 (0,099/2). Jadi hipotesis ketiga diterima. 
Hal ini menunjukkan bahwa kualitas audit memperkuat 
hubungan negatif komposisi dewan komisaris indepen-
den terhadap manajemen laba.
Pengujian dengan regresi menunjukkan bahwa kualitas 
audit memperkuat hubungan negatif komposisi komis-
aris independen dengan manajemen laba. Hubungan 
negatif komisaris independen dengan manajemen laba 
diperkuat dengan adanya audit yang dilakukan oleh 
pihak independen. Hal ini membuktikan bahwa adanya 
pihak yang tidak mempunyai kepentingan apapun 
dalam struktur perusahaan dapat mengurangi manaje-
men laba. Hal ini diperkuat dengan adanya audit yang 
dilakukan oleh akuntan publik yang senantiasa men-

Tabel 2
Hasil Uji t

Variabel Koefisien T Signifikasi Keterangan

Ukuran Dewan Komisaris (Boardsize) -0,801 -1,487 0,145 -
Komposisi Dewan komisaris Independen (Boardind) -2,592 -1,133 0,264 -
Konsentrasi Kepemilikan (Owner) 2,450 1,929 0,061 -
Kualitas Audit 23,875 0,893 0,377 -
Boardsize*kualitasaudit 0,782 1,141 0,261 Hipotesis ditolak
Boardind*kualitasaudit -45,384 -1,689 0,099* Hipotesis diterima
Owner*kualitasaudit -14,171 -0,751 0,457 Hipotesis Ditolak

*) Signifikan pada α = 5%
Sumber: Data primer, diolah. 
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jaga kompetensi dan independensinya. Hasil penelitian 
ini mendukung teori akuntansi positif bahwa prosedur 
akuntansi yang digunakan oleh perusahaan tidak harus 
sama dengan yang lainnya, namun perusahaan diberi 
kebebasan untuk memilih salah satu alternatif prosedur 
yang tersedia untuk meminimumkan biaya kontrak dan 
memaksimalkan nilai perusahaan.
 Variabel owner*kualitasaudit merupakan 
interaksi konsentrasi kepemilikan dengan kualitas 
audit. Variabel ini mempunyai nilai t sebesar -0,751 
dan koefisien regresi sebesar -14,171 dengan nilai p 
sebesar 0,229 (0,457/2). Jadi hipotesis keempat ditolak. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kualitas audit 
tidak memperkuat hubungan  konsentrasi kepemilikan 
dengan manajemen laba.
 Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Miastuty dan Mach-
foedz (2003) yang menunjukkan bahwa konsentrasi 
kepemilkan mampu meminimalisir manajemen laba. 
Hal ini dikarenakan konsentrasi kepemilikan di Indo-
nesia masih didasari kepentingan-kepentingan tertentu. 
Adanya auditor eksternal tidak mampu meminimalisir 
kepentingan-kepentingan tersebut. Laporan keuangan 
perusahaan yang diaudit oleh auditor yang sama selama 
beberapa periode akan memberikan keuntungan dan 
kerugian bagi perusahaan. Auditor dalam menjalankan 
menjaga kompetensi dan independensinya. Kemam-
puan auditor untuk menemukan pelanggaran tergan-
tung pada kompetensinya sedangkan kemampuan au-
ditor untuk melaporkan penemuannya tergantung dari 
independensinya. Untuk melindungi kompetensi dan 
independensi auditor terlah diatur Kebijakan tentang 
rotasi akuntan publik dan kantor akuntan publik sudah 
diatur dalam Peraturan Menteri Keuangan Nomor 17/
PMK.01/2008 yang mengatur rotasi akuntan publik 3 
tahun dan rotasi kantor akuntan publik 6 tahun. Hal ini 
berarti bahwa semakin panjang waktu audit, maka au-
ditor semakin sering untuk mengkompromikan pilihan 
akuntansi dan pelaporan klien dalam hal bisnisnya.

SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris 
corporate governance terhadap manajemen laba den-
gan kualitas audit sebagai variabel moderasi. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa perusahaan yang 
melakukan manajemen laba bukan untuk menghindari 
kerugian. Kualitas audit tidak memperkuat hubungan 
ukuran dewan komisaris dengan manajemen laba. 
Kualitas audit memperkuat hubungan negatif kompo-
sisi komisaris independen dengan manajemen laba. 
Kualitas audit tidak memperkuat hubungan konsentrasi 
kepemilikan dengan manajemen laba. Berdasarkan 
hasil pengujian dapat disimpulkan bahwa corporate 
governance mempunyai peran yang kecil pada peru-
sahaan publik di Indonesia. Jasa audit yang dilakukan 
oleh akuntan publik di Indonesia masih bersifat man-
datory. Hal ini yang menyebabkan kualitas audit tidak 
dapat memoderasi hubungan corporate governance 
terhadap manajemen laba. 

Saran

Penelitian ini mempunyai beberapa keterbatasan yaitu 
penelitian ini menggunakan dua persamaan regresi 
yang masing-masing model regresi menunjukkan ha-
sil adjusted R2 yang kecil. Penelitian ini menggu-
nakan empat hipotesis penelitian. Berdasarkan hasil 
penelitian, tiga hipotesis penelitian ditolak dan tidak 
konsisten dengan penelitian terdahulu. Untuk menyem-
purnakan penelitian dengan topik ini penelitian selan-
jutnya sebaiknya menggunakan model regresi yang lain 
dan menambah variabel independen, seperti komite 
audit. Penelitian ini dapat digunakan sebagai referensi 
untuk penelitian selanjutnya sehingga mendapatkan 
hasil penelitian yang konsisten. Hasil penelitian yang 
diperoleh dapat memberikan sumbangan bagi ilmu 
pengetahuan dan perkembangan teori.
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ABSTRACT 

Economic development in an area intended to improve 
the welfare of the people in the area. This study aimed 
to reveal the role of the business sector, the field of 
non-oil processing industry to economic growth in 
the city of Medan from 2008 until 2012. Using loca-
tion quotient, shift share analysis, and typology of 
economic sectors of the results of the study can be 
summarized as follows 1) dominant sector of sector 
non-oil manufacturing business; ii) there are 2 (two) 
groups of non-oil processing industry and the rapid 
industrial growth and 7 (seven) groups of non-oil 
manufacturing industry growth is slow; iii) economic 
growth of the manufacturing sector, the field of non-oil 
business in the city of Medan from  2008 until 2012, 
the average per year was 3,17%; and iv) typology 
based on the economic sector are devided 3 (three) 
groups of non-oil processing industry economic growth 
within 6 (six) groups of non-oil manufacturing rapd 
economic growth. 

Keywords: location quotient, shift share, economic 
sector
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PENDAHULUAN

Menurut Arsyad (2010), pembangunan ekonomi 
adalah suatu proses yang menyebabkan pendapatan 
per kapita penduduk suatu negara meningkat dalam 
jangka panjang. Definisi ini menunjukkan bahwa pem-
bangunan ekonomi mempunyai 3 sifat penting, yaitu 
i) suatu proses yang berarti perubahan yang terjadi 
terus menerus; ii) usaha untuk menaikkan pendapatan 
per kapita; dan iii) kenaikan pendapatan per kapita itu 
harus berlangsung dalam jangka panjang. 
 Menurut Badan Pusat Statistik (2010), pem-
bangunan ekonomi merupakan serangkaian usaha dan 
kebijaksanaan yang bertujuan untuk meningkatkan 
taraf hidup masyarakat, memperluas lapangan kerja, 
memeratakan pembagian pendapatan, meningkatkan 
hubungan ekonomi regional, dan mengusahakan 
penggeseran kegiatan ekonomi dari sektor sekunder 
dan primer. Menurut Jhingan  (2007), pembangunan 
ekonomi tidak dapat dicapai semata-mata dengan 
menyingkirkan hambatan yang menghalangi kema-
juan teknologi. Pembangunan daerah merupakan 
pembangunan yang segala sesuatunya dipersiapkan 
dan dilaksanakan oleh daerah, mulai dari perencanaan, 
pembiayaan, pelaksanaan sampai dengan pertanggung-
jawabannya. 

Tahun 2007
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 Pertumbuhan ekonomi daerah adalah pertam-
bahan pendapatan masyarakat yang terjadi pada suatu 
daerah, yaitu kenaikan seluruh nilai tambah yang ter-
jadi di daerah tersebut. Perhitungan pendapatan daerah 
pada awalnya dibuat pada harga berlaku. Namun agar 
dapat melihat dari kurun waktu ke waktu berikutnya 
harus dinyatakan dengan nilai riil (nilai konstan). 
Pendapatan daerah menggambarkan badan jasa bagi 
faktor-faktor produksi yang benogusi di daerah terebut 
(tanah, modal, tenaga kerja, dan teknologi), yang 
berarti dapat menggambarkan kemakmuran daerah 
tersebut. Kemakmuran suatu daerah selain ditentukan 
oleh besarnya nilai tambah yang tercipta di daerah 
tersebut (transfer payment), yaitu bagian pendapatan 
yang mengalir keluar daerah atau mendapat aliran dari 
luar daerah (Tarigan, 2005). 
 Sektor industri merupakan salah satu sektor 
yang berperan penting untuk pembangunan ekonomi 
dalam rangka mensejahterakan masyarakat pada suatu 
wilayah daerah. Sektor indusri memiliki beberapa 
keunggulan dibandingkan dengan beberapa sektor lain-
nya, seperti sektor pertanian, sektor perdagangan, dan 
lainnya, karena nilai kapitalisasi moral yang tertanam 
(investasi) sangat besar, kemampuan menyerap tenaga 
kerja yang besar, dan kemampuan menciptakan nilai 
tambah dari bahan dasar yang diolah cukup tinggi. 
  Sektor industri diharapkan dapat menjadi motor 
penggerak perekonomian, dan telah menempatkan in-
dustri pengolahan (migas dan non-migas) sebagai pen-
gelola sektor mikro. Hal ini dapat dipahami mengingat 
berbagai kekayaan sumber daya alam yang memiliki 
keunggulan komparatif, berupa produk primer, seperti 
CPO, karet, coklat, dan lainnya. Perlu diolah menjadi 
produk industri untuk mendapatkan nilai tambah yang 
lebih tinggi, misalnya CPO menjadi minyak goreng, 
karet menjadi ban mobil, dan coklat menjadi makanan 
dan lainnya (Septiawan, 2013). 
 Industri pengolahan non migas atau disebut 
juga dengan industri manufaktur adalah suatu kegiatan 
ekonomi yang mengubah bahan dasar secara mekanis, 
kimia, atau manual, sehingga menjadi barang jadi atau 
barang setengah jadi (semi finish goods). Ataupun 
barang yang kurang nilainya, menjadi lebih tinggi 
nilainya dan sifatnya lebih dekat kepada pemakai 
akhir (konsumen). Industri pengolahan non migas, 
menggunakan sistim empat digit, digit pertama adalah 
Golongan Pokok (GP), digit kedua adalah golongan 

(G), digit ketiga adalah Sub Golongan (SG), dan digit 
keempat adalah Kelompok (Kel).  Sektor industri pen-
golahan non migas sendiri atas 9 sub sektor, yaitu i) 
industri makanan, minuman, dan tempahan, ii) industri 
tekstil, barang dari kulit dan alas kaki; iii) industri kayu 
dan barang dari kayu lainnya; iv) industri kertas dan 
barang cetakan; v) industri pupuk, kimia, dan barang 
dari karet; vi) industri semen dan barang galian dari 
logam; vii) industri logam besi dan baja; viii) industri 
alat angkutan, mesin dan peralatannya; dan ix) industri 
pengolahan lainnya. 
 Untuk mendapatkan gambaran pertumbuhan/
pembangunan ekonomi pada suatu wilayah/daerah, 
secara nominal dari sektor industri dapat digunakan 
Produk Domestik Regional Bruto (PDRB). PDRB 
dibedakan atas i) metode langsung, yang terbagi 
atas a) pendekatan produksi, yaitu menghitung netto 
barang dan jasa yang diproduksi oleh seluruh sektor 
ekonomi selama setahun di semua wilayah. Barang dan 
jasa yang diproduksi ini dinilai pada harga produsen, 
yaitu harga yang belum termasuk biaya transpor dan 
pemasaran. Biaya transpor dihitung sebagai pendapa-
tan sektor transport, sedangkan biaya pemasaran 
dihitung sebagai pendapatan sektor perdagangan, b) 
pendekatan pendapatan, yaitu jumlah seluruh balas 
jasa yang diterima oleh faktor produksi (berupa gaji, 
upah, bunga, sewa dan laba) yang ikut serta dalam 
proses produksi suatu wilayah dalam waktu tertentu 
(dalam 1 tahun), dan c) pendekatan pengeluaran, yaitu 
jumlah seluruh komponen pengeluaran akhir, meliputi 
pengeluaran konsumsi rumah tangga dan swasta yang 
tidak mencari keuntungan, pengeluaran konsumsi 
pemerintah, pembentukan modal tetap domestik bruto 
serta ekspor netto di dalam suatu wilayah/regional 
dalam waktu tertentu (dalam waktu 1 tahun) dan ii) 
metode tidak langsung, yaitu menghitung nilai tambah 
suatu kelompok ekonomi dengan mengalokasikan nilai 
tambah ke dalam masing-masing kelompok kegiatan 
ekonomi pada tingkat regional. Sebagai alokator digu-
nakan yang paling besar, tergantung atau erat kaitannya 
dengan produktifitas kegiatan ekonomi tersebut. 
 Pendapatan regional suatu provinsi dapat 
dipakai untuk mengukur kenaikan tingkat pendapatan 
masyarakat. Kenaikan itu dapat disebabkan oleh dua 
faktor, yaitu kenaikan pendapatan yang benar-benar 
dapat menaikkan daya beli penduduk (kenaikan riil) 
dan kenaikan pendapatan yang disebabkan oleh karena 
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inflasi, kenaikan pendapatan yang disertai kenaikan 
harga pasar, tidak menaikkan daya beli penduduk dan 
kenaikan semacam ini merupakan kenaikan pendapa-
tan yang tidak riil. Oleh karena itu, untuk mengetahui 
kenaikan pendapatan yang sebenarnya (riil), faktor in-
flasi inflasi belum dihilangkan merupakan pendapatan 
regional dengan harga berlaku. Sedangkan pendapatan 
regional dimana faktor inflasi tidak lagi diperhitungkan 
disebut dengan pendapatan regional atas dasar harga 
konstan. 

MATERI DAN METODE PENELITIAN

Tingkat pendapatan masyarakat dapat dilihat/diukur 
dari aspek ekonominya, yaitu pendapatan per kapi-
tanya, yang dihitung dari Produk Domestik Bruto 
(PDB). PDB sangat penting dicapai untuk pemban-
gunan ekonomi, karena pembangunan ekonomi dapat 
mendorong terjadinya pertumbuhan ekonomi dan 
perubahan struktur perekonomiannya. 
 Metode yang digunakan untuk menganalisis 
pertumbuhan ekonomi dan struktur perekonomian-
nya adalah teknik analisis Location Quotient (LQ), 
Shift Share, dan Differential Shift. LQ merupakan 
alat analisis sederhana yang dapat menunjukkan 
struktur perekonomian suatu daerah dan industri sub-
stitusi impor potensial, ataupun produk-produk yang 
dapat dikembangkan untuk ekspor dan menunjukkan 
industri-industri potensial (sektoral) untuk dianalisis 
lebih lanjut. Apabila LQ > 1, maka sub sektor-i dari 
industri pengolahan non migas Kota Medan tersebut, 
kegiatan industrinya mampu melayani pasar di daerah 
itu sendiri maupun keluar dari daerah tersebut ataupun 
memenuhi kebutuhan ekspor. Apabila LQ = 1, maka 
sub sektor-i dari industri pengolahan non-migas Kota 
Medan tersebut hanya memenuhi kebutuhan daerah 
itu sendiri. Apabila LQ < 1, maka sub sektor-i dari 
industri pengolahan non migas Kota Medan tersebut 
hanya mampu melayani daerah itu sendiri dan bahkan 
menerima dari daerah lain (Hutasuhut, 2006). 
 Teknik analisis Shift Share digunakan untuk 
menentukan kinerja ataupun produktifitas suatu 
daerah, pergeseran struktur ekonomi, posisi relatif 
sektor-sektor ekonomi, dan identifikasi sektor-sektor 
ekonomi potensial suatu daerah dan kemudian mem-
bandingkannya dengan daerah lain sebagai acuan 
(regional/nasional).  Analisis ini menjelaskan kinerja 

perekonomian pada suatu daerah, yaitu pertumbuhan 
ekonomi pada suatu tempat (regional/nasional), atas 
dasar harga konstan 2000 menurut lapangan usaha 
pada suatu daerah tertentu dan pergeseran secara pro-
porsional (Proportional Shift = PJ), yang digunakan 
untuk mengukur perubahan relatif, pertumbuhan atau 
penurunan pada suatu daerah, dan dibandingkan den-
gan perekonomian suatu daerah yang dijadikan acuan. 
Pengukuran ini memungkinkan untuk mengetahui, 
apakah perekonomian pada suatu daerah terkonsen-
trasi pada industri-industri yang tumbuh lebih cepat, 
dibandingkan dengan perekonomian yang dijadikan 
acuan. Oleh karena itu, jika pergeseran diferensial 
suatu industri adalah positip, maka industri tersebut 
lebih tinggi daya saingnya dibanding dengan indusri 
yang sama pada perekonomian yang dijadikan acuan. 
 Pergeseran secara diferensial (Differential Shift 
= Dj), digunakan untuk membantu dalam menentukan 
seberapa jauh daya saing industri daerah/ label, diband-
ingkan dengan perekonomian yang dijadikan sebagai 
acuan. Oleh karena itu, jika pergeseran diferensial 
suatu industri adalah positip, maka industri tersebut 
lebih tinggi daya saingnya dibanding dengan industri 
yang sama pada perekonomian yang dijadikan acuan. 

HASIL PENELITIAN

Dengan menggabungkan indeks LQ dengan komponen 
Pj dan Dj, maka diperolehlah suatu tipologi sektoral, 
yang dapat menjelaskan hasil analisis. Tipologi sek-
toral (Tabel 1) ini menjelaskan klasifikasi sektor basis 
dan non basis serta komponen pertumbuhan internal 
dan eksternal. 
  Analisis tipologi sektor ekonomi, mengem-
bangkan hasil perhitungan indeks LQ, Dj dan Pj untuk 
ditentukan tipologi sektoral ekonominya. Menurut 
Chadiq et al. (2010), tipologi sektor ekonomi adalah 
i) tipologi-I. Sektor basis dengan LQ rata-rata > 
1, pertumbuhan ekonomi di Kabupaten/Kota lebih 
cepat dibandingkan dengan Provinsi (Dj rata-rata > 
0) meskipun pada tingkat provinsi pertumbuhan eko-
nominya cepat (Pj rata-rata > 0), ii) tipologi-II. Sektor 
basis dengan LQ rata-rata > 1, pertumbuhan ekonomi 
di Kabupaten/Kota lebih cepat dibandingkan dengan 
Provinsi (Dj rata-rata > 0) dimana pada tingkat provinsi 
pertumbuhan ekonominya lambat (Dj rata-rata < 0), 
iii) tipologi-III. Sektor basis dengan LQ rata-rata >1, 
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pertumbuhan ekonomi di Kabupaten/Kota lebih lambat 
dibandingkan dengan Provinsi (Dj rata-rata < 0), di-
mana pada tingkat provinsi pertumbuhan ekonominya 
cepat (Pj rata-rata > 0), iv) tipologi-IV. Sektor basis 
dengan LQ > 1, pertumbuhan ekonomi di Kabupaten/
Kota lebih lambat bila dibandingkan dengan Provinsi 
(Dj rata-rata < 0), meskipun pada tingkat provinsi 
pertumbuhan ekonominya lambat (Pj rata-rata < 0), v) 
tipologi-V. Sektor non basis dengan LQ < 1, dimana 
pertumbuhan ekonomi di kabupaten/Kota lebih cepat 
dibandingkan dengan Provinsi (Dj rata-rata > 0), wala-
pun pada tingkat provinsi pertumbuhan ekonominya 
cepat (Pj rata-rata > 0), vi) tipologi-VI. Sektor non 

basis dengan LQ <1, dimana pertumbuhan ekonomi 
di Kabupaten/Kota lebih cepat dibandingkan dengan 
Provinsi (Dj rata-rata > 0), sedangkan pada tingkat 
provinsi pertumbuhan ekonominya lambat (Pj rata-rata 
< 0), vii) tipologi-VII. Sektor non basis dengan LQ 
< 1, pertumbuhan ekonomi di Kabupaten/Kota lebih 
lambat dibandingkan dengan Provinsi (Dj rata-rata 
< 0), dimana tingkat pertumbuhan ekonomi Provinsi 
adalah cepat; dan viii) tipologi-VIII. Sektor non basis 
dengan LQ <1, pertumbuhan ekonomi di kabupaten/
Kota lebih lambat dibandingkan dengan Provinsi (Dj 
rata-rata < 0), walapun pada tingkat Provinsi pertum-
buhan ekonominya memang lambat (Pj rata-rata < 0).

Tabel 1
Tipologi Sektor Ekonomi

 No LQ Rata-rata Dj Rata-rata Pj Rata-rata Tingkat Potensial

 1 LQ > 1 Dj > 0 Pj > 0 Istimewa 
 2 LQ > 1 Dj > 0 Pj > 0 Baik Sekali 
 3 LQ > 1 Dj < 0 Pj < 0 Baik
 4 LQ > 1 Dj < 0 Pj < 0 Letih dari cukup 
 5 LQ < 1 Dj > 0 Pj > 0 Cukup 
 6 LQ < 1 Dj > 0 Pj > 0 Hampir Dari cukup 
 7 LQ < 1 Dj < 0 Pj < 0 Kurang
 8 LQ < 1 Dj < 0 Pj < 0 Kurang Sekali 

 Sumber: Chadiq et al. (2010).

Tabel 2
Produk Domestik Regional Bruto (PDRB) Kota Medan Atas Dasar Harga Konstan 2000 Menurut 

Lapangan Usaha Industri Pengolahan Non-Migas, Tahun 2008-2012 (milyar rupiah)

 No Industri Pengolahan Non-Migas   Tahun
   2008 2009 2010 2011 2012
 1  Industri makanan, minuman dan tembakau (X-1) 1699,05 1738,79 1825,95 1881,26 1946,40
 2 Industri tekstil, barang dari kulit 
  dan alas kaki (X-2) 118,65 117,24 119,72 123,26 127,49
 3 Industri kayu dan barang kayu lainnya (X-3) 338,60 341,90 344,83 348,17 351,37
 4 Industri kertas dan barang cetakan (X-4) 80,07 81,98 87,04 90,77 95,00
 5 Industri pupuk, kimia dan barang dari karet (X-5) 337,02 342,27 353,41 362,27 372,13
 6 Industri semen dan barang galian 
  bukan logam (X-6) 371,46 378,11 396,65 414,54 435,29
 7 Industri logam besi dan baja (X-7) 676,93 675,20 682,48 702,09 721,14
 8 Industri alat angkutan, mesin dan
  peralatannya (X-8) 800,58 822,55 887,24 941,81 997,05
 9 Industri pengolahan lainnya (X-9) 91,94 93,55 94,84 96,16 98,15
  Jumlah  4514,29 4591,60 4792,16 4960,71 5144,02

 Sumber: Perhitungan Pendapatan Regional Kota Medan Tahun 2008-2012, Badan Pusat Statistik Kota Medan. 
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Tabel 3
Produk Domestik Regional Bruto (PDRB) Sumatera Utara Atas Dasar Harga Konstan 2000 Menurut 

Lapangan Usaha Industri Pengolahan Non-Migas, Tahun 2008-2012 (jutaan rupiah)

 No Industri Pengolahan   Tahun

  Non-Migas 2008 2009 2010 2011 2012

 1  Industri makanan, minuman
  dan tembakau (X-1) 14879418,47 15234148,81 16072239,48 16595076,45 17653126,85
 2 Industri tekstil, barang dari 
  kulit dan alas kaki (X-2) 142370,23 148281,96 153516,15 161013,10 167808,09
 3 Industri kayu dan barang 
  kayu lainnya (X-3) 1337953,10 1369056,08 1283835,09 1288349,67 1398485,84
 4 Industri kertas dan barang 
  cetakan (X-4) 188597,75 208935,81 226481,33 235333,53 242754,23
 5 Industri pupuk, kimia dan
  barang dari karet (X-5) 4570774,67 4703322,45 4933083,67 4701796,70 4350568,19
 6 Industri semen dan barang
  galian bukan logam (X-6) 1119259,55 1185392,75 1251690,28 1297664,71 1371677,54
 7 Industri logam besi
  dan baja (X-7) 1284517,93 1328285,72 1343987,62 1394648,89 1405439,70
 8 Industri alat angkutan, mesin
  dan peralatannya (X-8) 621325,86 638485,20 669106,91 696484,58 732819,29
 9 Industri pengolahan lainnya (X-9) 40141,29 41,736,09 44596,62 45940,51 48824,30
  Jumlah  24184358,85 24857644,87 25978537,18 26416308,18 27371501,02

 Sumber:Perhitungan Pendapatan Regional Bruto Provinsi Sumatera Utara Tahun 2008-2012, 
 Badan Pusat Statistik Provinsi Sumatera Utara. 

Tabel 4
Laju Pertumbuhan PDRB Kota Medan Menurut Lapangan Usaha Industri Pengolahan Non-Migas

Harga Konstan 2000, Tahun 2008-2012

 No Industri Pengolahan   Tahun

  Non-Migas 2008 2009 2010 2011 2012

 1  Makanan, minuman dan tembakau 4,29 2,34 5,01 3,03 3,46
 2 Tekstil, pakaian jadi dan kulit  6,19 1,19 2,11 2,97 3,42
 3 Kayu dan barang dari kayu  3,51 0,98 0,86 0,97 0,92
 4 Kertas, barang dari kertas, 
  percetakan danpenerbitan  2,47 2,39 6,17 4,29 4,65
 5 Kimia, barang dari bahan kimia,
  karet dan plastik.  4,30 1,56 3,26 2,51 2,72
 6 Barang galian bukan logam  0,49 1,79 4,90 4,51 5,01
 7 Logam Dasar 2,94 0,25 1,08 2,87 2,71
 8 Barang dari logam, mesin dan
  peralatannya 5,14 2,74 7,87 6,15 5,87
 9 Lain-lain 6,16 1,75 1,38 1,39 2,07

    Sumber: PDRB Kota Medan, data diolah.
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 Tabel 5
Hasil Perhitungan Identifikasi LQ, Pergeseran Diferensial (Dj), dan Pergeseran Proporsional (Pj) dari 

PDRB Lapangan Usaha Industri Pengolahan Non-Migas di Kota Medan, Tahun 2008-2012

  Industri     Laju
 No Pengolahan LQ Dj Pj Tipologi Sektor Pertumbuhan
  Non-Migas Rata-rata Rata-rata Rata-rata Ekonomi Rata-rata PDRB  
 1 X – 1  0,61 -17,04 22,75 Cukup  3,63
 2 X – 2  4,22 -2,80 1,35 Baik  3,18
 3 X – 3 1,39 -9,06 -6,42 Lebih dari cukup  1,45
 4 X – 4 2,12 -1,71 2,59 Baik  3,99
 5 X – 5 0,41 13,06 -15,25 Hampir dari Cukup  2,87
 6 X – 6 1,72 -4,37 7,98 Baik 3,34
 7 X – 7 2,75 -4,50 -5,99 Lebih dari Cukup 1,97
 8 X – 8 7,10 12,37 9,65 Istimewa  5,55
 9 X – 9 11,55 -2,68 2,55 Baik  2,55

         Sumber: Tabel 2 dan Tabel 3, data diolah.

PEMBAHASAN

Analisis LQ adalah merupakan cara untuk menentukan 
sektor maupun subsektor yang menjadi unggulan seb-
agai penentuan untuk pertumbuhan ekonomi. Teknik 
LQ dapat membagi kegiatan ekonomi suatu daerah 
menjadi 2 (dua) golongan, yaitu LQ > 1, kegiatan 
industri yang melayani pasar di daerah itu sendiri 
maupun di luar daerah itu, yang disebut industri basis 
dan LQ < 1, kegiatan industri yang melayani pasar 
di daerah tersebut, yang dinamai industri non basis 
(industri lokal). Berdasarkan informasi pada Tabel 
6, maka dapat diketahui dan ditentukan jenis industri 
pengolahan non-migas yang memiliki potensi ekonomi 
ataupun penentuan untuk pertumbuhan ekonomi. In-
dustri pengolahan non-migas yang memiliki tingkat 
kepotensialan ekonomi yang dapat dikembangkan 
adalah industri tekstil, barang dari kulit dan alas kaki, 
industri kertas dan barang-barang cetakan, industri 
semen dan barang galian bahan logam, industri alat 
angkutan, mesin dan peralatannya, serta industri pen-
golahan lainnya. 
 Namun, apabila dihubungkan dengan laju 
pertumbuhan rata-rata PDRB Kota Medan tahun 2008-
2012, maka prioritas untuk meningkatkan pertumbuhan 
ekonomi Kota Medan adalah pada industri alat angku-
tan, mesin dan peralatan. Menurut Tabel Kesesuaian 

Laporan Lapangan Usaha KBLI 2009 dan KBLI 2005 
yang diterbitkan oleh BPS, bahwa kelompok industri 
yang termasuk ke dalam sektor industri alat angkutan, 
mesin dan peralatannya adalah KBLI-26 (industri kom-
puter, barang elektronik), KBLI-27 (industri peralatan 
listrik), KBLI-28 (industri mesin dan peralatannya), 
KBLI-29 (Industri kendaraan bermotor, trailer dan 
semi trailer) dan KBLI-30 (industri angkutan lainnya). 
 Analisis shift share membahas hubungan antara 
pertumbuhan wilayah dan struktur ekonomi wilayah, 
sehingga dapat diketahui perubahan struktur pereko-
nomian dan pertumbuhan ekonomi di Kota Medan 
apabila dibandingkan dengan perekonomian Provinsi 
Sumatera Utara. Proportional Shift (Pj) dikenal sebagai 
komponen struktural atau industrial mix. Komponen 
ini mempunyai nilai yang positip pada suatu daerah/
wilayah yang berspesialisasi dalam sektor-sektor yang 
secara nasional tumbuh cepat. Ataupun sebaliknya, 
mempunyai nilai negatip di daerah yang berspesial-
isasi dalam sektor-sektor yang secara nasional tumbuh 
dengan lambat ataupun merosot. Differential Shift 
(Dj) disebut juga komponen lokasional (antara lain 
sumber-sumber yang melimpah). Komponen ini men-
gukur akibat dari sektor-sektor industri yang tumbuh 
lebih cepat (+) atau pun melambat (-) di Kota Medan 
daripada Provinsi Sumatera Utara (sebagai acuannya).
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Tabel 6
Hasil Analisis Tipologi Sektor Ekonomi Berdasarkan Identifikasi LQ, Dj, dan Pj, Dikaitkan dengan Laju 
Pertumbuhan PDRB Lapangan Usaha Industri Pengolahan Non Migas Kota Medan, Tahun 2008-2012

  Industri 
 No Pengolahan Aspek Parameter   Hasil Analisis
  Non Migas

 1 X – 1 LQ  < 1 Sektor Non Basis 
   Dj Negatip Pertumbuhan industri lambat 
   Pj Positip  Pertumbuhan ekonomi cepat 
   PDRB  3,63 % Laju pertumbuhan tinggi. 
   Tipologi  VII Pertumbuhan ekonomi di Medan lebih lambat 
     dibandingkan dengan Sumatera Utara, meskipun 
     tingkat pertumbuhan ekonomi Sumatera Utara
     adalah cepat. 
 2 X – 2  LQ  > 1 Sektor Basis 
   Dj Negatip Pertumbuhan industri lambat 
   Pj Positip  Pertumbuhan ekonomi cepat 
   PDRB  3,18 % Laju pertumbuhan tinggi
   Tipologi  III Pertumbuhan ekonomi di Medan lebih lambat 
     dibandingkan dengan Sumatera Utara meskipun
     tingkat pertumbuhan ekonomi Sumatera Utara 
     adalah cepat. 
 3 X – 3 LQ  > 1 Sektor Basis 
   Dj Negatip Pertumbuhan industri lambat 
   Pj Negatip  Pertumbuhan ekonomi lambat 
   PDRB  1,45 % Laju pertumbuhan rendah 
   Tipologi  IV Pertumbuhan ekonomi di Medan lebih lambat 
     bila dibandingkan dengan Sumatera Utara, 
     meskipun tingkat pertumbuhan ekonomi 
     Sumatera Utara adalah lambat. 
 4 X – 4 LQ  > 1 Sektor Basis 
   Dj Negatip Pertumbuhan industri lambat 
   Pj Positip  Pertumbuhan ekonomi cepat 
   PDRB  3,99 % Laju pertumbuhan tinggi
   Tipologi  III Pertumbuhan ekonomi di Medan lebih lambat 
     dibandingkan dengan Sumatera Utara meskipun 
     tingkat pertumbuhan ekonomi Sumatera Utara 
     adalah cepat. 
 5 X – 5 LQ  > 1 Sektor Non Basis 
   Dj Positip Pertumbuhan industri cepat
   Pj Negatip  Pertumbuhan ekonomi lambat
   PDRB  2,87 % Laju pertumbuhan rendah
   Tipologi  VI Pertumbuhan ekonomi di Medan lebih cepat 
     dibandingkan dengan Sumatera Utara dimana 
     tingkat pertumbuhan ekonomi Sumatera Utara 
     adalah lambat. 
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  Industri 
 No Pengolahan Aspek Parameter   Hasil Analisis
  Non Migas

 6 X – 6 LQ  > 1 Sektor Basis 
   Dj Negatip Pertumbuhan industri lambat
   Pj Positip  Pertumbuhan ekonomi cepat
   PDRB  3,34 % Laju pertumbuhan tinggi
   Tipologi  III Pertumbuhan ekonomi di Medan lebih lambat 
     dibandingkan dengan Sumatera Utara meskipun 
     tingkat pertumbuhan ekonomi Sumatera Utara 
     adalah cepat. 
 7 X – 7 LQ  > 1 Sektor Basis 
   Dj Negatip Pertumbuhan industri lambat
   Pj Negatip  Pertumbuhan ekonomi lambat
   PDRB  1,97 % Laju pertumbuhan rendah
   Tipologi  IV Pertumbuhan ekonomi di Medan lambat bila 
     dibandingkan dengan Sumatera Utara, meskipun 
     tingkat pertumbuhan ekonomi Sumatera Utara 
     adalah lambat. 
 8 X – 8 LQ  > 1 Sektor Basis 
   Dj Positip Pertumbuhan industri cepat
   Pj Positip  Pertumbuhan ekonomi cepat
   PDRB  5,55 % Laju pertumbuhan tinggi
   Tipologi  I Pertumbuhan ekonomi di Medan lebih cepat 
     dibandingkan dengan Sumatera Utara meskipun 
     tingkat pertumbuhan ekonomi Sumatera Utara 
     adalah cepat. 
 9 X – 9 LQ  > 1 Sektor Basis 
   Dj Negatip Pertumbuhan industri lambat
   Pj Positip  Pertumbuhan ekonomi cepat
   PDRB  2,55 % Laju pertumbuhan tinggi
   Tipologi  III Pertumbuhan ekonomi di Medan lebih lambat 
     dibandingkan dengan Sumatera Utara, meskipun 
     tingkat pertumbuhan ekonomi Sumatera Utara 
     adalah cepat. 

         Sumber: Tabel 4 dan Tabel 5, data diolah.

SIMPULAN

Berdasarkan analisis data PDRB sektor lapangan 
usaha industri pengolahan non-migas Kota Medan 
tahun 2008-2012, dapat disimpulkan sebagai berikut 
1) sektor lapangan usaha industri pengolahan Non 
Migas Kota Medan tahun 2008-2012 yang menjadi 

basis adalah industri tekstil, barang dari kulit dan 
alas kaki, industri kertas dan barang-barang cetakan, 
industri semen dan barang galian bukan logam, in-
dustri alat angkutan, mesin dan peralatannya, industri 
pengolahan lainnya; 2) secara keseluruhan apabila 
dibandingkan pertumbuhan industri di Kota Medan dan 
dibandingkan dengan Provinsi Sumatera Utara maka 
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pertumbuhan industrinya lambat; 3) pertumbuhan 
ekonomi dari sektor lapangan usaha industri pengo-
lahan non-migas Kota Medan memiliki pertumbuhan 
ekonomi tahun 2008-2012 rata-rata per tahun sebesar 
3,17%; dan 4) berdasarkan tipologi sektor ekonomi, 
lapangan usaha industri pengolahan non migas Kota 
Medan terbagi atas i) tipologi sektor ekonomi nomor 
I meliputi sektor industri pengolahan non-migas X-8 
dengan potensi ekonomi pertumbuhan ekonomi cepat; 
ii) tipologi sektor ekonomi nomor III meliputi sektor 
industri pengolahan non-migas X-2, X-4, X-6, X-9 
dengan potensi ekonomi pertumbuhan ekonomi cepat; 
iii) tipologi sektor ekonomi nomor IV meliputi sek-
tor industri pengolahan non-migas X-3, X-7 dengan 
potensi ekonomi pertumbuhan ekonomi lambat; iv) 
tipologi sektor ekonomi nomor VI meliputi sektor 
industri pengolahan non-migas X-5 dengan potensi 
ekonomi pertumbuhan ekonomi lambat; v) tipologi 
sektor ekonomi nomor VII meliputi sektor industri 
pengolahan non-migas X-1 dengan potensi ekonomi 
pertumbuhan ekonomi cepat.
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ABSTRACT

This study aims to analyze the impact of monetary 
policy and fiscal policy on inflation in Indonesia. Mon-
etary policy is conducted by setting the money supply, 
while fiscal policy is done through taxes and govern-
ment spending. The studied period is of 1970-2013 and 
used autoregressive distributed lag (ARDL) model. 
The results indicate that money supply has positive 
impact and significant on inflation in Indonesia. Tax 
has negative impact, but not significant on inflation in 
Indonesia. Government spending has positive impact 
and significant on inflation in Indonesia. This research 
recommend that to control inflation rate in Indonesia 
is preferably through money supply and government 
spending.

Keywords: monetary policy, fiscal policy, inflation, 
autoregressive distributed lag model

JEL Classification: E52, E62, E63 

PENDAHULUAN

Inflasi merupakan salah satu variabel ekonomi penting 
bagi suatu perekonomian. Inflasi merupakan gejala 
ekonomi makro yang menunjukkan kecenderungan 
terjadinya kenaikan harga-harga barang dan jasa dalam 
perekonomian pada suatu periode. Laju inflasi yang 
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tinggi dapat berdampak buruk bagi perekonomian. 
Laju inflasi yang tinggi dapat menghambat perkemban-
gan investasi, sedangkan investasi sangat dibutuhkan 
oleh perekonomian dalam rangka meningkatkan ke-
giatan produksi nasional (menciptakan pertumbuhan 
ekonomi) dan menciptakan lapangan kerja (menu-
runkan tingkat pengangguran). Selain berpengaruh 
negatif terhadap perkembangan investasi, laju inflasi 
yang tinggi juga akan mendorong distribusi pendapa-
tan yang semakin tidak merata. (Setyowati, et al., 
2013). Dengan demikian, setiap pemerintahan selalu 
mengusahakan laju inflasi rendah. Laju inflasi rendah 
pada suatu perekonomian menunjukkan bahwa harga 
barang dan jasa pada perekonomian tersebut stabil. 
Stabilitas harga barang dan jasa ini sangat dibutuhkan 
dalam membangun suatu perekonomian.
 Inflasi yang rendah dan stabil sangat dibutuhkan 
oleh suatu  perekonomian dalam usaha meningkatkan 
kesejahteraan masyarakat. Laju inflasi yang rendah dan 
stabil mendorong investasi produktif, lapangan kerja 
meningkat, dan pada akhirnya pendapatan masyarakat 
meningkat. Peningkatan pendapatan masyarakat akan 
meningkatkan daya beli masyarakat dan hal ini menun-
jukkan peningkatan kemampuan masyarakat dalam 
memenuhi kebutuhan sandang, pangan, pendidikan, 
dan kesehatan. Dengan kata lain terjadi peningkatan 
kesejahteraan masyarakat karena masyarakat mampu 
meningkatkan kemampuan memenuhi kebutuhan 
hidup.
 Perkembangan laju inflasi di Indonesia berf-
luktuasi dari tahun ke tahun. Penyebab inflasi (harga-

Tahun 2007
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harga barang dan jasa dalam perekonomian menin-
gkat) ini dapat berasal dari sisi permintaan dan dari 
sisi penawaran. Inflasi dari sisi permintaan didorong 
oleh meningkatnya pendapatan per kapita masyarakat 
dari tahun ke tahun. Sedangkan kenaikan laju inflasi 
dari sisi penawaran disebabkan oleh meningkatnya 
harga-harga komoditas strategis seperti harga bahan 
makanan, harga bahan bakar minyak (BBM), dan 
melemahnya Rupiah terhadap matauang asing.
 Pengendalian laju inflasi di Indonesia meru-
pakan tugas pokok Bank Indonesia sebagai bank sentral 
di Indonesia. Dalam upaya mengendalikan laju inflasi, 
Bank Indonesia memiliki beberapa instrumen kebi-
jakan moneter, yaitu menentukan suku bunga (politik 
diskonto), operasi pasar terbuka (menjual atau membeli 
surat berharga), dan cadangan wajib minimum bank 
umum di Bank Indonesia. Instrumen kebijakan Bank 
Indonesia dalam rangka mengendalikan laju inflasi 
ini bertujuan mengendalikan laju inflasi dari sisi per-
mintaan masyarakat terhadap barang dan jasa. Laju 
inflasi yang tinggi dapat disebabkan oleh tingginya 
jumlah uang beredar. Jumlah uang beredar relatif lebih 
tinggi daripada nilai barang dan jasa yang ada di pasar, 
sehingga mendorong harga-harga naik (inflasi). Oleh 
karena itu, kenaikan harga dapat dikendalikan melalui 
pengendalian jumlah uang yang beredar di masyarakat.
 Pada kenyataannya, permintaan terhadap ba-
rang dan jasa dalam perekonomian tidak saja berasal 
dari masyarakat. Pemerintah juga dapat menciptakan 
permintaan terhadap barang dan jasa melalui belanja 
pemerintah. Oleh karena itu, pengendalian laju inflasi 
tidak saja dilakukan oleh Bank Indonesia (melalui 
kebijakan moneter), tetapi juga dilakukan oleh 
pemerintah (melalui kebijakan fiskal). Dalam upaya 
mengendalikan laju inflasi di Indonesia, pada tahun 
2005 pemerintah dan Bank Indonesia membentuk Tim 
Pemantauan dan Pengedalian Inflasi (TPI). Tugas TPI 
adalah 1) melakukan koordinasi dalam rangka peneta-
pan sasaran inflasi tiga tahun ke depan; 2) melakukan 
koordinasi dalam rangka pemantauan dan evaluasi 
faktor-faktor yang mempengaruhi inflasi termasuk di 
dalamnya kebijakan-kebijakan yang ditempuh; dan 
3) melakukan koordinasi dalam rangka merekomen-
dasikan pilihan kebijakan yang mendukung kepada 
pencapaian sasaran inflasi kepada Menteri Keuangan. 
Untuk memperkuat tim pengendalian inflasi ini, tahun 
2008 dibentuk tim pengedalian inflasi di tingkat daerah, 

yaitu Tim Pengendalian dan Pemantauan Inflasi Daerah 
(TPID).
 Laju inflasi masih menjadi fokus perhatian 
pemerintah. Presiden Republik Indonesia pada acara 
Pembukaan Sidang Kabinet Paripurna Tanggal 16 
Januari 2014 menegaskan bahwa prioritas kerja pemer-
intahan pada tahun 2014 adalah stabilitasi harga (pen-
gendalian laju inflasi) dan penciptaan lapangan kerja 
baru (penurunan tingkat pengangguran). Laju inflasi 
dan tingkat pengangguran selalu menjadi perhatian di 
dalam penyusunan program pemerintahan di negara 
mana pun. Setiap pemerintahan selalu menginginkan 
pada masa pemerintahannya dapat dicapai laju inflasi 
dan tingkat pengangguran yang rendah. Namun secara 
teoritis hal ini sulit dicapai, karena adanya trade-off 
antara laju inflasi dan tingkat pengangguran. Artinya, 
laju inflasi rendah pada masa pengangguran tinggi. 
Sebaliknya, pada tingkat pengangguran rendah, laju 
inflasi tinggi (Mankew, 2007).
 Pengelolaan laju inflasi di Indonesia saat ini 
menggunakan inflation targetting framework. Ciri 
dari suatu negara yang menerapkan inflation targetting 
framework  adalah mengelola laju inflasi melalui per-
nyataan resmi dari bank sentral bahwa tujuan kebijakan 
moneter adalah mencapai dan menjaga tingkat inflasi 
yang telah ditentukan, kemudian mengumumkan target 
inflasi tersebut kepada publik. Pengumuman Bank 
Indonesia tentang target laju inflasi yang akan dicapai 
mengandung makna bahwa Bank Indonesia berkomit-
men dan memberi jaminan kepada publik bahwa 
setiap kebijakan yang ditempuh selalu mengacu pada 
upaya mencapai target laju inflasi yang ditentukan, 
dan Bank Indonesia akan mempertanggung-jawabkan 
kebijakannya tersebut apabila target laju inflasi tidak 
dapat dicapai.
 Target laju inflasi di Indonesia ditetapkan oleh 
Bank Indonesia. Pemerintah menggunakan laju inflasi 
yang ditargetkan oleh Bank Indonesia ini dalam rangka 
menyusun anggaran pendapatan dan belanja negara 
(APBN) setiap tahun. Walaupun Bank Indonesia setiap 
tahun telah menentukan target laju inflasi, namun pada 
kenyataannya seringkali realisasi laju inflasi tidak sama 
dengan laju inflasi yang ditargetkan. Tahun 2013 yang 
lalu Bank Indonesia menargetkan laju inflasi pada 
kisaran 9% sampai dengan 9,8%. Namun realisasi 
laju inflasi Indonesia pada tahun 2013 hanya sebesar 
8,38%. Kesulitan Bank Indonesia mencapai laju inflasi 
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yang ditargetkan menunjukkan bahwa tidak semua 
faktor yang dapat mempengaruhi laju inflasi di Indo-
nesia dapat dikendalikan oleh Bank Indonesia. Bank 
Indonesia hanya mampu mengontrol faktor-faktor 
yang mempengaruhi laju inflasi dari sektor moneter, 
seperti jumlah uang beredar. Faktor-faktor di sektor 
moneter yang juga dalam berbagai penelitian terbukti 
berpengaruh terhadap laju inflasi, seperti kurs valuta 
asing, tidak sepenuhnya dapat dikontrol oleh Bank 
Indonesia. Karena sistem moneter Indonesia sekarang 
ini menganut rezim floating exchange rate (sistem nilai 
tukar mengambang bebas). Kurs valuta asing dibiarkan 
bebas mengambang ditentukan oleh kekuatan tarik 
menarik antara permintaan dan penawaran valuta as-
ing di pasar. Namun faktor-faktor yang mempengaruhi 
laju inflasi di luar sektor moneter, yaitu sektor riil tidak 
dapat dikontrol oleh Bank Indonesia, seperti belanja 
pemerintah, produksi dan distribusi barang dan jasa. 
Tahun 2014, Bank Indonesia membuat target laju 
inflasi di Indonesia berkisar 4,5% plus minus 1%. 
 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 
pengaruh kebijakan moneter dan kebijakan fiskal 
terhadap laju inflasi di Indonesia. Kebijakan moneter 
dilaksanakan oleh Bank Indonesia dapat menggunakan 
berbagai instrumen. Dalam penelitian ini, instrumen 
pengendalian laju inflasi yang digunakan oleh Bank 
Indonesia adalah jumlah uang beredar. Kebijakan fiskal 
pemerintah dalam rangka mempengaruhi laju inflasi 
di Indonesia yang diamati dalam penelitian ini adalah 
pajak dan belanja pemerintah.

MATERI DAN METODE PENELITIAN

Usaha pengendalian laju inflasi selalu dilakukan oleh 
pemerintah. Pengendalian laju inflasi dilakukan me-
lalui sisi permintaan dan sisi penawaran barang dan 
jasa. Pengendalian laju inflasi dari sisi permintaan 
dilakukan oleh Bank Indonesia melalui pengaturan 
jumlah uang beredar. Ketika laju inflasi tinggi, Bank 
Indonesia melaksanakan kebijakan uang ketat. Artinya, 
Bank Indonesia mengurangi jumlah uang yang beredar 
di masyarakat. Jika jumlah uang yang beredar di ma-
syarakat berkurang, diharapkan permintaan masyarakat 
terhadap barang dan jasa akan turun dan kenaikan 
harga-harga (inflasi) dapat dicegah. Beberapa instru-
men yang dapat dipilih oleh Bank Indonesia dalam 
rangka mengetatkan jumlah uang beredar adalah me-

naikkan tingkat suku bunga, meningkatkan cadangan 
minimum bank umum di Bank Indonesia, atau menjual 
surat berharga Bank Indonesia.
 Jumlah uang beredar berpengaruh positif ter-
hadap laju inflasi. Semakin banyak jumlah uang yang 
beredar di masyarakat menyebabkan harga-harga akan 
semakin tinggi. Hasil penelitian Maulida dan Mayes 
(2012) tentang pengaruh jumlah uang beredar di ma-
syarakat terhadap laju inflasi di Indonesia periode tahun 
1990-2008. Data mengenai jumlah uang beredar adalah 
jumlah uang beredar dalam arti luas (M2), terdiri dari 
uang kartal, uang giral, dan simpanan masyarakat 
dalam bentuk tabungan di lembaga keuangan. Laju 
inflasi menggunakan persentase kenaikan indeks harga 
konsumen Indonesia. Model penelitian yang digunakan 
adalah model regresi ordinary least square (OLS). Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa jumlah uang beredar 
di masyarakat berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap laju inflasi di Indonesia. Sutawijaya (2012) 
melakukan penelitian tentang pengaruh faktor-faktor 
ekonomi terhadap laju inflasi di Indonesia. Penelitian 
tersebut menggunakan data tahun 1985 – 2005 dan 
dengan model regresi OLS. Hasil penelitian tersebut 
menunjukkan bahwa jumlah uang beredar berpengaruh 
positif terhadap laju inflasi di Indonesia.
 Kenaikan harga barang dan jasa (inflasi) dapat 
pula terjadi akibat dari menurunnya penawaran ter-
hadap barang dan jasa. Penurunan penawaran barang 
dan jasa dapat disebabkan oleh banyak faktor, seperti 
cuaca yang menyebabkan kegagalan panen, nilai ru-
piah mengalami depresiasi yang menyebabkan harga 
barang yang berasal dari luar negeri naik,  kenaikan 
pajak, gangguan distribusi barang akibat bencana alam, 
dan lain-lain. Pemerintah memiliki berbagai instrumen 
kebijakan dalam rangka mengendalikan harga-harga. 
Pajak merupakan instrumen pemerintah dalam mem-
pengaruhi kegiatan ekonomi. Undang-Undang Nomor 
16 Tahun 2009 mendefinisikan pajak sebagai kontri-
busi wajib kepada negara yang terutang oleh orang 
pribadi atau badan yang bersifat memaksa berdasarkan 
Undang-Undang, dengan tidak mendapatkan imbalan 
secara langsung dan digunakan untuk keperluan negara 
bagi sebesar-besarnya kemakmuran rakyat.
 Pajak yang dipungut oleh pemerintah, baik 
terhadap orang pribadi maupun badan, digunakan 
oleh pemerintah untuk membiayai belanja pemerintah. 
Pengaruh pajak terhadap perekonomian dapat melalui 
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dua sisi, yaitu sisi permintaan dan sisi penawaran. 
Pajak yang dikenakan oleh pemerintah terhadap orang 
pribadi dapat menurunkan daya beli masyarakat. Penu-
runan daya beli ini akan berakibat menurunnya permin-
taan masyarakat terhadap barang dan jasa. Penurunan 
permintaan terhadap barang dan jasa oleh masyarakat 
ini menyebabkan harga barang dan jasa turun. Di sisi 
lain, pajak yang dikenakan oleh pemerintah kepada 
badan (perusahaan) dapat menurunkan penawaran. 
Perusahaan menganggap pungutan pemerintah (pa-
jak) sebagai biaya tambahan dalam menyediakan 
barang dan jasa di pasar. Akibatnya perusahaan akan 
mengurangi jumlah barang yang ditawarkan di pasar.  
Penurunan penawaran barang dan jasa di pasar akan 
menaikkan harga barang dan jasa (inflasi).
 Pajak merupakan salah satu instrumen kebi-
jakan fiskal pemerintah. Instrumen kebijakan fiskal 
pemerintah yang lain adalah belanja pemerintah. 
Kebijakan fiskal penerintah yang bersifat ekspansif, 
yaitu menurunkan pajak atau meningkatkan belanja 
pemerintah akan berdampak menaikkan laju inflasi. 
Penelitian Rother (2004) dengan menggunakan panel 
data 15 negara industri menyimpulkan bahwa volatili-
tas kebijakan fiskal secara signifikan mempengaruhi 
volatilitas inflasi dengan tanda positif. Hal tersebut 
berarti bahwa perubahan kebijakan fiskal antara peri-
ode berjalan (t) dan periode sebelumnya (t-1) menin-
gkatkan volatilitas inflasi pada periode berjalan (t).
 Laju inflasi dapat ditentukan menggunakan 
beberapa macam ukuran, yaitu indeks harga konsumen 
(customer price index), indeks harga perdagangan 
besar (wholesale price index), dan Deflator Produk 
Domestik Bruto (GDP Deflatoir). Laju inflasi yang 
ditentukan menggunakan indeks harga konsumen 
dengan menghitung persentase perubahan indeks 
harga konsumen pada periode yang akan ditentukan 
laju inflasinya, misalnya inflasi bulanan, tahunan, dan 
lain-lain. Perubahan indeks harga konsumen dari waktu 
ke waktu menggambarkan pergerakan harga dari paket 
(keranjang) barang dan jasa yang banyak dikonsumsi 
oleh masyarakat. Laju inflasi yang ditentukan meng-
gunakan indeks harga perdagangan besar (wholesale 
price index) adalah dengan menghitung perubahan 
harga-harga barang yang ditransaksikan oleh penjual 
atau pedagang besar pertama dengan pembeli atau 
pedagang besar berikutnya dalam jumlah besar. Laju 
inflasi yang ditentukan dengan Deflator Produk Do-

mestik Bruto (GDP Deflatoir) adalah menggunakan 
perkembangan harga-harga pada tingkat harga barang 
akhir (final goods) dan jasa yang diproduksi di dalam 
suatu ekonomi (negeri). Deflator PDB dihasilkan 
dengan membagi PDB atas dasar harga berlaku (PDB 
nominal) dengan PDB atas dasar harga konstan (PDB 
riil). PDB nominal adalah produksi domestik bruto 
yang dihitung menggunakan harga berlaku, sedangkan 
PDB riil adalah produksi domesitik bruto yang dihitung 
menggunakan harga konstan. 
 Teori ekonomi makro membagi perspektif ten-
tang penyebab inflasi ke dalam tiga teori, yaitu teori 
kuantitas uang (teori Klasik), teori Keynes, dan teori 
Strukturalis. Teori kuantitas uang menjelaskan penga-
ruh jumlah uang beredar di masyarakat terhadap laju 
inflasi. Kenaikan jumlah uang beredar akan berdam-
pak pada kenaikan harga-harga (inflasi). Berdasarkan 
uraian tersebut di atas, penelitian ini merumuskan 
hipotesis sebagai berikut:
H1: Jumlah uang yang beredar di masyarakat berpen-

garuh positif terhadap laju inflasi di Indonesia.
 Teori ini banyak didukung oleh hasil penelitian 
empiris. Hasil penelitian Maulida dan Mayes (2012) 
tentang pengaruh jumlah uang beredar di masyara-
kat terhadap laju inflasi di Indonesia periode tahun 
1990-2008 dan hasil penelitian Sutawijaya (2012) 
menggunakan data tahun 1985 – 2005 memperoleh 
bukti empiris bahwa jumlah uang beredar berpengaruh 
positif terhadap laju inflasi di Indonesia. Penelitian 
Hamzah dan Sofilda (2006) tentang pengaruh jumlah 
uang beredar, pengeluaran pemerintah, dan nilai tu-
kar rupiah terhadap tingkat inflasi di Indonesia pada 
periode tahun 1990-2005 menggunakan model koreksi 
kesalahan atau error correction model (ECM) mem-
peroleh bukti empiris bahwa dalam jangka panjang 
jumlah uang beredar berpengaruh signifikan terhadap 
laju inflasi di Indonesia.
 Teori Keynes menjelaskan penyebab kenaikan 
harga-harga barang dan jasa dalam perekonomian 
adalah akibat adanya kesenjangan antara permintaan 
(total pengeluaran) masyarakat terhadap barang dan 
jasa dengan kemampuan perekonomian menyediakan 
barang dan jasa dalam perekonomian (produksi na-
sional full-employment/YFE). Jika pengeluaran ma-
syarakat untuk barang dan jasa dalam perekonomian 
melebihi kapasitas penuh (full-employment) produksi 
nasional, maka dalam perekonomian terjadi kesenjan-
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gan inflasi (harga-harga cenderung naik). Teori Keynes 
menjelaskan pengaruh pajak dan belanja pemerintah 
terhadap laju inflasi. Jika pajak dinaikkan, maka inflasi 
menurun. Sebaliknya, penurunan pajak akan berdam-
pak pada meningkatnya laju inflasi. Berdasarkan teori 
ini rumusan hipotesis pada penelitian ini adalah sebagai 
berikut:
H2:  Pajak berpengaruh negatif terhadap laju inflasi 

di Indonesia.
 Kenaikan pajak tidak selamanya akan menu-
runkan laju inflasi. Kenaikan pajak bagi perusahaan 
dianggap sebagai tambahan biaya yang beban pajak 
tersebut oleh perusahaan dialihkan kepada konsumen 
dengan menaikkan harga. Kenaikan harga-harga akan 
mendorong inflasi. Dengan demikian kenaikan pajak 
pada tingkat tertentu dapat menimbulkan kesenjangan 
inflasi dalam perekonomian. Teori Keynes menjelaskan 
hubungan pengaruh antara belanja pemerintah dengan 
laju inflasi. Kenaikan belanja pemerintah dapat menin-
gkatkan laju inflasi dan sebaliknya, penurunan belanja 
pemerintah dapat menurunkan laju inflasi. Berdasarkan 
uraian teori Keynes maka dirumuskan hipotesis pada 
penelitian sebagai berikut:
H3:  Belanja pemerintah berpengaruh positif terhadap 

laju inflasi di Indonesia.
 Hasil penelitian Rother (2004) menggunakan 
data 15 negara industri berhasil memperoleh bukti 
empiris bahwa kebijakan fiskal yang ekspansif ber-
pengaruh terhadap laju inflasi. Musa et. al. (2013) 
melakukan penelitian tentang pengaruh kebijakan 
moneter dan kebijakan fiskal terhadap laju inflasi di 
Nigeria menggunakan Vector Error Correction Model 
(VECM). Instrumen kebijakan moneter yang dipilih 
adalah jumlah uang beredar dan instrumen kebijakan 
fiskal adalah belanja pemerintah. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa jumlah uang beredar dan belanja 
pemerintah berpengaruh positif terhadap laju inflasi.  
Penelitian Hamzah dan Sofilda (2006) tentang penga-
ruh jumlah uang beredar, pengeluaran pemerintah, dan 
nilai tukar rupiah terhadap tingkat inflasi di Indonesia 
pada periode tahun 1990-2005 menggunakan model 
koreksi kesalahan atau error correction model (ECM) 
memperoleh bukti empiris bahwa dalam jangka pan-
jang pengeluaran pemerintah berpengaruh signifikan 
terhadap laju inflasi di Indonesia.
 Teori Strukturalis menjelaskan terjadinya inflasi 
disebabkan oleh kekakuan pada struktur ekonomi, teru-

tama di negara-negara sedang berkembang. Struktur 
ekonomi di negara-negara sedang berkembang pada 
umumnya terjadi ketidakseimbangan antara pertum-
buhan penawaran barang dan jasa dan pertumbuhan 
permintaan barang dan jasa, terutama permintaan dan 
penawaran bahan makanan. Akibatnya harga-harga ba-
han makanan meningkat. Kenaikan harga-harga bahan 
makanan ini akan mendorong peningkatan harga-harga 
barang lainnya dan harga jasa dalam perekonomian, 
sehingga terjadi inflasi.
 Struktur ekonomi di negara sedang berkembang 
juga ditandai dengan lambannya ekspor dibanding-
kan dengan perkembangan impor untuk memenuhi 
kebutuhan barang dan jasa di dalam negeri. Hal ini 
mengakibatkan terjadinya kelangkaan devisa yang 
dibutuhkan untuk membiayai impor. Kelangkaan de-
visa ini mengakibatkan nilai matauang dalam negeri 
mengalami depresiasi. Harga-harga barang impor yang 
sangat dibutuhkan untuk memproduksi barang dan jasa 
di dalam negeri menjadi lebih mahal. Kenaikan harga 
barang dan jasa impor menyebabkan biaya produksi 
di dalam negeri mengalami peningkatan dan sebagai 
kompensasi dari kenaikan biaya produksi ini biasanya 
perusahaan akan menaikkan harga jual barang dan jasa 
yang diproduksi. Kenaikan harga-harga barang dan 
jasa yang berbasis bahan baku impor akan mendorong 
harga-harga barang dan jasa dalam perekonomain 
mengalami kenaikan (terjadi inflasi).
 Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh 
jumlah uang beredar, pajak, dan belanja pemerintah 
terhadap laju inflasi di Indoneisa dalam periode tahun 
1970 – 2013. Data yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah jumlah uang beredar, pajak, belanja pemer-
intah, dan laju inflasi Indonesia tahun 1970 – 2013 
yang diperoleh dari Statistik Indonesia yang diterbitkan 
oleh Badan Pusat Statistik Indonesia, Nota Keuangan 
dan Rancangan Anggaran Pendapatan dan Belanja 
Negara (Nota Keaungan dan PAPBN) Indonesia yang 
diterbitkan oleh Departemen Keuangan, dan Laporan 
Bank Indonesia.
 Variabel jumlah uang beredar yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah jumlah uang beredar 
dalam arti sempit (narrow money) yang terdiri dari 
uang kartal dan uang giral. Uang kartal adalah uang 
kertas dan logam yang diterbitkan oleh Bank Indonesia 
tahun 1970-2013. Variabel pajak adalah penerimaan 
negara yang berasal dari Pajak Dalam Negeri dan Pajak 
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Perdagangan Internasional tahun 1970-2013. Variabel 
belanja pemerintah adalah Belanja Pemerintah Pusat 
dan Dana yang dialokasikan ke Daerah. Data tentang 
belanja pemerintah sebelum otonomi daerah meng-
gunakan pengeluaran total pemerintah, terdiri dari 
pengeluaran rutin dan pengeluaran pembangunan. Data 
tentang belanja pemerintah diperoleh dari Anggaran 
Pendapatan dan Belanja Negara tahun 1970-2013. 
Variabel laju inflasi diperoleh dari persentase peruba-
han Indeks Harga Konsumen Indonesia (IHK).
 Pengaruh suatu variabel terhadap variabel lain 
dalam data runtut waktu (time series) tidak selalu ter-
jadi pada periode yang sama. Suatu variabel dapat saja 
berpengaruh terhadap variabel lain pada periode beri-
kutnya. Misalnya,  investasi pemerintah untuk infra-
stuktur ekonomi (membuat pelabuhan, jalan, terminal, 
pembangkit tenaga listrik) akan berdampak terhadap 
peningkatan produksi nasional pada beberapa tahun 
yang akan datang. Oleh karena itu, dalam penelitian 
ini digunakan model yang memungkinkan dilakukan 
analisis pengaruh variabel yang memerlukan tenggang 
waktu/kelambanan (time lag). Salah satu model re-
gresi yang memungkinkan dilakukan analisis pengaruh 
variabel terhadap variabel lain yang memerlukan teng-
gang waktu adalah model penyesuaian parsial (partial 
adjustment model). Partial Adjustment Model (PAM) 
atau Stock Model merupakan rasionalisasi model 
Koyck yang dikembangkan oleh Mark Nerlove pada 
tahun 1958. Model Koyck merupakan metode seder-
hana yang digunakan dalam mengestimasi hubungan 
variabel dependen dengan variabel independen yang 
dalam persamaannya mengakomodasi variabel teng-

gang waktu/kelambanan (Gujarati, 2003). Alasan lain 
penggunaan partial adjustment model (PAM) dalam 
penelitian ini adalah dengan memasukkan variabel 
kelambanan ke dalam model regresi estimasi berarti 
tidak perlu lagi melakukan pengujian terhadap sta-
sioneritas data. Dalam penelitian ini partial adjustment 
model (PAM) diestimasi dengan model autoregressive 
distributed lag (ARDL) sebagai berikut:

INFt = b0 + b1JUBt + b2PJKt + b3BPt + b4JUBt-1 + 
 b5PJKt-1 + b6BPt-1 + b7INFt-1 + nt

HASIL PENELITIAN

Data penelitian diolah menggunakan komputer dengan 
program statistik SPSS. Tabel 1 berikut ini berisi nilai 
statistik yang digunakan untuk membuat persamaan 
regresi estimasi dan menguji pengaruh jumlah uang 
beredar, pajak, dan belanja pemerintah terhadap varia-
bel dependen laju inflasi di Indonesia.
 Hasil perhitungan terhadap data penelitian dapat 
disusun persamaan regresi estimasi jangka pendek 
(short-run) sebagai berikut:

INFt = 2,098 + 14,957JUBt – 1,031PJKt + 2,091BPt – 
 16,863JUBt-1 + 2,433PJKt-1 – 1,611BPt-1 + 
 0,3502INFt-1

 Pengujian terhadap hipotesis pertama (H1) 
yang menyatakan bahwa jumlah uang yang beredar 
di masyarakat (JUB) berpengaruh positif terhadap laju 
inflasi (INF) di Indonesia menggunakan uji t. Koefisien 

Tabel 1
Nilai Statistik Hasil Perhitungan Data Penelitian

 Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

 C 2,0977 11,6044 0,1808 0,8576
 JUB 14,9567 19,3167 0,7743 0,4440
 PJK -1,0308 1,8150 -0,5679 0,5737
 BP 2,0907 0,7809 2,6773 0,0112
 JUB(-1) -16,8625 18,6770 -0,9029 0,3728
 PJK(-1) 2,4333 1,8925 1,2858 0,2070
 BP(-1) -1,6113 0,7789 -2,0686 0,0460
 INF(-1) 0,3502 0,1711 2,0471 0,0482

        Sumber: Data diolah.



147

PENGARUH  KEBIJAKAN MONETER DAN FISKAL TERHADAP................................................. (Endang Setyowati dan Algifari)

regresi jumlah uang beredar pada tahun t bertanda posi-
tif (14,9567) dengan nilai hitung t = 0,7743 dan nilai 
probabilitas 0,444. Dengan pengujian satu sisi, maka 
nilai probabilitasnya adalah 0,5*0,444 = 0,222. Jika 
pengujian ini menggunakan tingkat signifikansi 5%, 
maka nilai probabilitas lebih tinggi daripada tingkat 
signifikansi 5%. Dengan demikian, pengujian terhadap 
koefisien regresi jumlah uang beredar di masyarakat 
(JUB) menerima hipotesis nol yang menyatakan bahwa 
jumlah uang beredar di masyarakat tidak berpengaruh 
positif terhadap laju inflasi. Pengujian menggunakan 
nilai hitung t dan kemudian dibandingkan dengan nilai 
kritis pada tingkat signifikansi 5% menunjukkan bahwa 
nilai hitung t = 0,7743 lebih kecil daripada nilai kritis 
t = 1,645. Hasil pengujian ini juga menerima hipotesis 
nol yang menyatakan bahwa jumlah uang beredar di 
masyarakat tidak berpengaruh positif terhadap laju 
inflasi.
 Pengujian terhadap hipotesis kedua (H2) yang 
menyatakan bahwa pajak (PJK) berpengaruh negatif 
terhadap laju inflasi (INF) dilakukan menggunakan 
uji t. Koefisien regresi estimasi untuk variabel pajak 
(PJK) pada tahun t bertanda negatif (1,0308) dengan 
nilai hitung t = 0,5679 dan nilai probabilitas 0,5737. 
Dengan tingkat signifikansi 5%, nilai probabilitas 
koefisien regresi estimasi lebih besar daripada 5%. 
Pengujian terhadap koefisien regresi pajak (PJK) me-
mutuskan menerima hipotesis nol yang menyatakan 
bahwa pajak tidak berpengaruh negatif terhadap laju 
inflasi. Pengujian menggunakan nilai hitung t dan ke-
mudian dibandingkan dengan nilai kritis pada tingkat 
signifikansi 5% menunjukkan bahwa nilai hitung t = 
0,5679 absolut (0,5679) lebih kecil daripada nilai kritis 
t = 1,645. Keputusan pengujian ini juga menerima 
hipotesis nol yang menyatakan bahwa pajak tidak 
berpengaruh negatif terhadap laju inflasi.
 Pengujian terhadap hipotesis ketiga (H3) yang 
menyatakan bahwa belanja pemerintah (BP) berpen-
garuh positif terhadap laju inflasi (INF) di Indonesia 
dilakukan menggunakan uji t dan dapat juga dengan 
menggunakan nilai probabilitasnya. Koefisien regresi 
belanja pemerintah (BP) pada tahun t bertanda posi-
tif (2,0907) dengan nilai hitung t = 2,6773 dan nilai 
probabilitas 0,0112. Pengujian menggunakan nilai 
hitung t dilakukan dengan dibandingkan antara nilai 
hitung t dengan nilai kritis t pada tingkat signifikansi 
yang digunakan dalam pengujian. Jika pengujian ini 

menggunakan tingkat signifikansi 5%, maka nilai 
kritis t = 1,645. Nilai hitung t koefisien regresi belanja 
pemerintah sebesar 2,6777 lebih besar daripada nilai 
kritis t pada tingkat signifikansi 5% yaitu 1,645. Hasil 
pengujian ini menolak hipotesis nol yang menyatakan 
bahwa belanja pemerintah tidak berpengaruh positif 
terhadap laju inflasi.
 Pengujian terhadap koefisien regresi untuk 
hipotesis pengaruh positif belanja pemerintah dapat 
juga dilakukan dengan membandingkan antara nilai 
probabilitas t hitung dangan tingkat signifikansi yang 
digunakan dalam pengujian ini. Misalnya pengujian 
menggunakan tingkat signifikansi 5%, maka nilai 
probabilitas t hitung sebesar 0,0113 lebih kecil daripada 
tingkat signifikansi 5%. Pengujian terhadap koefisien 
regresi belanja pemerintah (BP) menolak hipotesis 
nol yang menyatakan bahwa belanja pemerintah tidak 
berpengaruh positif terhadap laju inflasi. 

PEMBAHASAN

Pengujian terhadap hipotesis pertama menggunakan 
tingkat signifikansi 5% menerima hipotesis nol (H0) 
yang menyatakan bahwa jumlah uang beredar tidak 
berpengaruh positif terhadap laju inflasi di Indonesia. 
Namun demikian, koefisien regresi estimasi variabel 
jumlah uang beredar pada tahun t (JUBt) bertanda 
positif. Oleh karena itu, penelitian ini menghasilkan 
bukti empiris bahwa jumlah uang yang beredar memi-
liki pengaruh positif terhadap laju inflasi di Indonesia, 
namun tidak signifikan. Hasil penelitian ini sesuai 
dengan teori kuantitas uang yang menyatakan bahwa 
jika kecepatan perputaran uang di masyarakat dan 
volume produksi barang dan jasa dalam perekonomian 
tidak berubah, maka kenaikan jumlah uang beredar 
di masyarakat akan mendorong laju inflasi ke tingkat 
yang lebih tinggi. Hasil penelitian ini juga konsisten 
dengan bukti empiris yang ditemukan oleh Maulida 
dan Mayes (2012) dan Sutawijaya (2012).
 Hipotesis kedua (H2) menyatakan bahwa 
pajak berpengaruh negatif terhadap laju inflasi di In-
donenesia. Hasil pengujian terhadap hipotesis kedua 
memutuskan menerima hipotesis nol yang menyatakan 
bahwa pajak tidak berpengaruh negatif terhadap laju 
inflasi di Indonesia pada tingkat signifikasi 5%. Namun 
nilai koefisien regresi estimasi untuk variabel pajak 
bertanda negatif. Hal ini menunjukkan bahwa pajak 
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berpengaruh negatif terhadap laju inflasi di Indone-
sia, namun tidak signifikan pada tingkat signifikansi 
5%. Berdasarkan hasil pengujian ini diperoleh bukti 
empiris bahwa pajak berpengaruh negatif terhadap 
laju inflasi, namun tidak signifikan. Richardian eqiva-
lence hypothesis menyatakan bahwa kebijakan pajak 
oleh pemerintah tidak banyak berpengaruh terhadap 
pola konsumsi masyarakat. Penurunan pajak oleh 
pemerintah tidak seketika direspon oleh masyarakat 
dengan meningkatkan konsumsi. Hal ini disebabkan 
pandangan masyarakat tentang penurunan pungutan 
pajak pemerintah saat ini akan berdampak pada de-
fisit anggaran pemerintah. Untuk menutupi defisit 
anggaran pemerintah tersebut, pada masa yang akan 
datang pemerintah akan melakukan pemungutan pajak 
yang lebih tinggi. Oleh karena itu, masyarakat tidak 
akan merespon penurunan pungutan pajak pemerintah 
saat ini dengan meningkatkan konsumsi masyarakat. 
Berdasarkan Richardian eqivalence hypothesis ini 
kebijakan pajak pemerintah tidak berdampak banyak 
(tidak signifikan) pada laju inflasi. 
 Hipotesis ketiga (H3) menyatakan bahwa be-
lanja pemerintah berpengaruh positif terhadap laju in-
flasi di Indonesia. Pengujian terhadap hipotesis ketiga 
menolak hipotesis nol yang menyakatan bahwa belanja 
pemerintah tidak berpengaruh positif terhadap laju 
inflasi pada tingkat signifikansi 5%. Dengan demikian, 
penelitian ini memperoleh bukti empiris bahwa belanja 
pemerintah berpengaruh positif terhadap laju inflasi 
di Indonesia. Hasil penelitian ini sama dengan hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Musa et. al. (2013).

SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak 
kebijakan moneter dan fiskal terhadap laju inflasi 
di Indonesia. Kebijakan moneter dilakukan melalui 
pengaturan terhadap jumlah uang beredar di masyara-
kat oleh Bank Indonesia, sedangkan kebijakan fiskal 
dilakukan melalui pajak dan belanja pemerintah oleh 
pemerintah pusat.
 Penelitian ini memperoleh bukti empiris bahwa 
jumlah uang beredar di masyarakat berpengaruh positif 
terhadap laju inflasi di Indonesia pada periode yang 
sama. Pengaruh positif jumlah uang beredar di ma-

syarakat terhadap laju inflasi pada periode yang sama 
dapat dilihat dari koefisien regresi variabel jumlah 
uang beredar di masyarakat (JUB) dalam persamaan 
regresi estimasi yang bertanda positif. Pengaruh positif 
jumlah uang beredar di masyarakat terhadap laju in-
flasi di Indonesia mengandung makna bahwa semakin 
banyak jumlah uang yang beredar di masyarakat, maka 
laju inflasi juga semakin tinggi. Sebaliknya, semakin 
sedikit jumlah uang yang beredar di masyarakat, maka 
laju inflasi semakin rendah. Pengaruh positif jumlah 
uang beredar terhadap laju inflasi secara statistik tidak 
signifikan. Pajak berpengaruh negatif terhadap laju 
inflasi di Indonesia pada periode yang sama, namun 
pengaruh pajak terhadap laju inflasi di Indonesia tidak 
signifikan. Pengaruh negatif pajak terhadap laju inflasi 
di Indonesia dapat dilihat dari koefisien variabel pajak 
dalam model regresi estimasi yang bertanda negatif. 
Pengaruh negatif pajak terhadap laju inflasi di In-
donesia mengandung makna bahwa jika pajak naik, 
maka laju inflasi di Indonesia turun. Sebaliknya, pajak 
rendah berakibat laju inflasi tinggi. Belanja pemerintah 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap laju inflasi 
di Indonesia pada periode yang sama. Pengaruh positif 
belanja pemerintah terhadap laju inflasi di Indonesia 
dapat dilihat dari koefisien regresi variabel belanja 
pemerintah pada persamaan regresi estimasi yang 
bertanda positif. Pengaruh positif belanja pemerintah 
terhadap laju inflasi di Indonesia dapat dilihat dari 
koefisien regresi variabel belanja pemerintah dalam 
persamaan regresi estimasi yang bertanda positif. Pen-
garuh positif belanja pemerintah terhadap laju inflasi 
di Indonesia mengandung makna bahwa semakin besar 
belanja pemerintah akan berdampak tingginya laju 
inflasi di Indonesia. sebaliknya, semakin kecil belanja 
pemerintah menyebabkan laju inflasi rendah. 

Saran

Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan seb-
agai referensi bagi pemerintah dalam merumuskan 
kebijakan ekonomi untuk mempengaruhi laju inflasi. 
Penelitian ini menunjukkan bahwa pengendalian laju 
inflasi di Indonesia efektif dilakukan melalui kebijakan 
moneter berupa pengaturan jumlah uang yang beredar 
di masyarakat. Jika pemerintah (Bank Indonesia) ingin 
menurunkan laju inflasi, maka jumlah uang yang bere-
dar di masyarakat dikurangi. Pengendalian laju inflasi 
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di Indonesia juga dapat dilakukan melalui kebijakan 
fiskal berupa belanja pemerintah. Jika pemerintah men-
ginginkan laju inflasi di Indonesia turun, pemerintah 
harus mengurangi belanja pemerintah. Pengendalian 
laju inflasi di Indonesia menggunakan instrumen pajak 
tidak efektif, karena pajak tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap laju inflasi di Indonesia.
 Penelitian ini memiliki keterbatasan yang dapat 
disempurnakan pada penelitian yang akan datang 
dengan menambahan variabel independen berupa 
cadangan devisa, kurs valuta asing, nilai ekspor, dan 
nilai impor yang mewakili faktor eksternal yang juga 
secara teoritis dan beberapa hasil penelitian empiris 
menyatakan berpengaruh terhadap laju inflasi di 
suatu negara. Penelitian yang akan datang dapat pula 
menggunakan model penelitian yang mampu men-
gidentifikasi terjadinya shock dalam perekonomian 
Indonesia pada tahun 1998 dan tahun 2008 akibat dari 
krisis moneter. Kondisi perekonomian Indonesia yang 
mengalami shock akibat dari krisis moneter berakibat 
data ekonomi makro Indonesia menjadi tidak stasioner.
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ABSTRACT

The objectives of this study are to analyze the impact 
of intellectual capital, Operating Expense to Operating 
Income (BOPO), Debt to Equity Ratio (DER) dan Loan 
to Debt Ratio  (LDR) on company’s performance-
Return on Assets (ROA). The population used in this 
study was companies that listed in Indonesia Stock 
Exchange (IDX) in 2008-2012. Samples were selected 
using purposive sampling method and 22 banking com-
panies were able to fulfill the criteria used as sample. 
The analysis methode used is multilinear regression 
using SPSS 20.0. The model that used to measure 
intellectual capital was Pulic model separately-using 
Value Added Human Capital (VAHU), Structural 
Capital Value Added (STVA), dan Value Added Capital 
Employed (VACA). The result of F test showed that 
VAHU, STVA, and VACA, BOPO, DER dan LDR 
have significant influence on ROA. The result of t tes 
showed that VAHU had no significant influence on 
ROA, but STVA and VACA have significant influence 
on ROA. BOPO and DER have negative and significant 
influence on ROA but LDR had positive and significant 
influence on ROA. 

Keywords: intellectual capital, VAHU, STVA, VACA, 
BOPO, DER, LDR, ROA
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PENDAHULUAN

Terbentuknya suatu perusahaan harus memiliki tujuan 
yang jelas, yaitu mencapai keuntungan yang maksimal 
dan mensejahterakan pemiliknya. Namun tidak hanya 
kedua hal saja yang menjadi tujuan, tetapi juga kemam-
puan untuk berinovasi untuk dapat bertahan dalam 
pertumbuhan ekonomi sudah semakin pesat ini. Hal ini 
dikarenakan teknologi informasi dan pertumbuhan ino-
vasi yang semakin maju dan canggih pula. Untuk dapat 
bertahan di dunia perekonomian yang semakin ketat, 
maka perusahaan-perusahaan diharuskan segera men-
gubah pola bisnis, yang awalnya berdasarkan bisnis 
tenaga kerja menjadi bisnis berdasarkan pengetahuan. 
Dalam era modern dan globalisasi ini, kinerja perusa-
haan tidak hanya diukur atau dinilai dengan kepemi-
likan aktiva berwujud saja. Tetapi lebih kepada bisnis 
berdasarkan pengetahuan. Adanya pengungkapan 
intellectual capital, secara tidak langsung diharapkan 
dapat mendorong nilai dan persaingan perusahaan yang 
nantinya berpengaruh terhadap keputusan investor. 
Modal pengetahuan atau modal intelektual memiliki 
peran yang sangat penting dan strategis di perusahaan. 
 Perusahaan sebagai salah satu bentuk organisasi 
pada umumnya memiliki tujuan tertentu yang ingin 
dicapai dalam usaha untuk memenuhi kepentingan 
para anggotanya, dan keberhasilan dalam mencapai 
tujuan tersebut merupakan prestasi bagi manaje-
men, sehingga harapannya kinerja perusahaan selalu 
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menunjukkan performa yang baik. Akan tetapi ada 
kalanya kinerja perusahaan mengalami penurunan. 
Penurunan kinerja perusahaan dapat dipengaruhi oleh 
pengelolaan manajemen yang tidak maksimal terhadap 
sumber daya perusahaan. Dewasa ini, sumber daya 
yang sangat potensial untuk meningkatkan kinerja 
keuangan perusahaan adalah modal intelektual. Modal 
intelektual diidentifikasi sebagai seperangkat tak ber-
wujud (sumber daya, kemampuan, dan kompetensi) 
yang menggerakkan kinerja organisasi dan penciptaan 
nilai. Modal intellektual menjadi sangat vital bagi pe-
rusahaan. Kinerja keuangan perusahaan dapat dilihat 
dari modal intellektualnya. 
 Menurut Yudhanti dan Shanti (2011), modal 
kapital pada level organisasi muncul dari proses di-
mana level pengetahuan individual, bertindak sebagai 
komponen dengan mekanisme struktural dalam bentuk 
komunikasi dan lingkungan yang terdapat pada per-
angkat struktural organisasi yang berinteraksi untuk 
mencapai tingkatan yang lebih tinggi. Manusia saat ini 
menjadi pusat perhatian karena berkaitan dengan pen-
ingkatan pengembangan ilmu ekonomi. Para ahli di bi-
dang ini menyepakati bahwa modal manusia memiliki 
peran penting atau bahkan lebih penting daripada faktor 
teknologi dalam menjalankan pertumbuhan ekonomi. 
Oleh karena itu, suatu perusahaan yang menggunakan 
konsep knowledge based business sangat membutuh-
kan tenaga intelektual yang mempunyai inovasi baru 
yang diharapkan dapat membuat perusahaan dapat 
bertahan dalam persaingan ekonomi yang semakin 
ketat.
 Di luar negeri, sejak dulu modal intelektual 
sudah menjadi fokus utama manajemen perusahaan 
dalam mencapai misi dan tujuan perusahaan, terutama 
di negara-negara maju. Keberhasilan perusahaan-peru-
sahaan tersebut dikarenakan tidak hanya memfokuskan 
diri pada hal-hal yang bersifat pencapaian target dan 
pendapatan semata. Tetapi membangun perusahaan 
dengan berbasis pengetahuan. Bagi perusahaan yang 
menjalankan knowlege based business, pengetahuan 
menjadi sumber daya yang sangat penting. Sebagai 
contoh, Jepang merupakan negara yang terkenal 
dengan perusahaan-perusahaan penghasil barang 
elektronik seperti motor dan mobil terbaik didunia. 
Walaupun Jepang sendiri memiliki sumberdaya alam 
yang sangat kurang, tetapi dengan kemampuannya 
untuk mengembangkan intellectual capital, maka 

dapat melakukakan kegiatan produksi yang efisien dan 
efektif. Contoh perusahaan-perusahaan raksasa yang 
mendunia seperti Toyota, Honda, Nissan, Sony, dan 
Toshiba.
 Menurut Kuryanto dan Syafruddin (2008), 
modal intelektual masih belum dikenal secara luas di 
Indonesia. Sampai saat ini, perusahaan-perusahaan di 
Indonesia cenderung menggunakan conventional based 
dalam membangun bisnisnya sehingga produk yang 
dihasilkannya masih miskin kandungan teknologi. Di 
samping itu, perusahaan-perusahaan tersebut belum 
memberikan perhatian lebih terhadap human capital, 
structural capital, dan customer capital. Padahal, 
semua ini merupakan elemen pembangun modal in-
telektual perusahaan. Kesimpulan ini dapat diambil 
karena minimnya informasi tentang modal intelektual 
di Indonesia. 
 Intellectual Capital (IC) sangat sulit untuk 
diukur dalam suatu perusahaan secara tidak langsung. 
Ulum et. al. (2008) mengusulkan pengukuran secara 
tidak langsung terhadap IC dengan suatu ukuran untuk 
menilai efisiensi dari nilai tambah sebagai hasil dari ke-
mampuan intelektual perusahaan (Value Added Intel-
lectual Coefficient – VAIC). Komponen utama tersebut 
dapat dilihat dari sumber daya perusahaan yang terdiri 
dari physical capital (VACA – value added capital 
employed), human capital (VAHU – value added hu-
man capital), dan structural capital (STVA – structural 
capital value added). VAIC merupakan indikator yang 
dapat digunakan dalam menghitung efisiensi nilai 
yang dihasilkan dari perusahaan yang didapat dengan 
menggabungkan CEE (capital employed efficiency), 
HCE (human capital efficiency), dan SCE (structure 
capital efficiency). 
 Ulum et. al.  (2008) menyatakan bahwa intel-
lectual ability (yang kemudian disebut dengan VAIC) 
menunjukkan bagaimana kedua sumber daya tersebut 
(physical capital dan intellectual potential) telah secara 
efisien dimanfaatkan oleh perusahaan. VAIC dirasakan 
memenuhi kebutuhan dasar ekonomi kontemporer dari 
sistem pengukuran yang menunjukkan nilai sebenarnya 
dan kinerja suatu perusahaan. 
 Penelitian mengenai pengaruh modal intelek-
tual terhadap kinerja keuangan telah banyak dilakukan 
oleh peneliti-peneliti sebelumnya. Namun hasilnya 
masih menunjukkan ketidakkonsistenan. Menurut 
penelitian Wijaya (2012), VAHU dan STVA tidak 
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berpengaruh terhadap kinerja keuangan, kecuali VACA 
berpengaruh terhadap kinerja keuangan.
 Selain itu dalam penelitian tersebut juga me-
makai rasio Beban Operasional terhadap Pendapatan 
Operasional (BOPO), Debt to Equity Ratio (DER) 
dan Loan to Deeposit Ratio (LDR) untuk mengukur 
kinerja keuangan perusahaan perbankan. Menurut 
penelitian Widati (2012), BOPO berpengaruh positif 
tidak signifikan terhadap Return On Asset (ROA). 
Sedangkan penelitian Sudiyanto dan Suroso (2010) 
menunjukkan bahwa BOPO berpengaruh negatif  dan 
signifikan terhadap ROA.
 DER digunakan untuk mengukur kemampuan 
Bank dalam menyelesaikan sebagian atau seluruh 
utang, baik jangka pendek maupun jangka panjang den-
gan dana yang berasal dari modal Bank sendiri. Sema-
kin tinggi rasio DER menunjukan bahwa solvabilitas 
bank semakin rendah karena kemampuan membayar 
utangnya rendah. Hal ini mencerminkan risiko Bank 
relatif tinggi. Penelitian Sukarno dan Syaichu  (2006) 
menyatakan bahwa terjadi hubungan negatif tidak 
signifikan antara DER dengan kinerja perusahaan. Se-
dangkan penelitian Widati (2012) menyatakan bahwa 
DER berpengaruh positif signifikan terhadap tingkat 
profitabilitas perbankan.
 Loan to Deposit Ratio (LDR) adalah rasio an-
tara jumlah kredit yang diberikan bank dengan dana 
yang diterima oleh bank. LDR tersebut menyatakan 
seberapa jauh kemampuan bank dalam membayar kem-
bali penarikan dana yang dilakukan deposan dengan 
mengandalkan kredit yang diberikan sebagai sumber 
likuiditasnya. Temuan Sukarno dan Syaichu  (2006) 
menunjukkan bahwa risiko likuiditas yang diproksikan 
dalam rasio LDR memiliki pengaruh positif dan sig-
nifikan terhadap kinerja keuangan. Adapun penelitian 
Sudiyanto dan Suroso (2010) menunjukkan likuiditas 
berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap 
profitabilitas.
 Kinerja perusahaan diukur dengan rasio ROA 
yang mengukur efektifitas perusahaan dalam meng-
hasilkan keuntungan dengan total aset yang dimil-
ikinya. Penelitian ini berusaha mengukur pengaruh 
intellectual capital (dalam hal ini diproksikan dengan 
VAICTM), BOPO, DER, dan LDR terhadap kinerja 
keuangan perusahaan sektor perbankan di Indonesia. 
Sektor perbankan dipilih karena menurut Ulum et. al. 
(2008), industri perbankan adalah salah satu sektor 

yang paling intensif intellectual capital-nya. Selain itu, 
dari aspek intelektual, secara keseluruhan karyawan 
di sektor perbankan lebih homogen dibandingkan 
dengan sektor ekonomi lainnya. Sektor perbankan juga 
memiliki peranan yang sangat penting terutama dalam 
mendukung pergerakan serta pertumbuhan ekonomi 
di suatu negara. Hal ini mengakibatkan sengitnya 
persaingan dalam industri perbankan itu sendiri dalam 
menyediakan layanan yang terdepan bagi konsumen. 
 Tujuan penelitian ini untuk menguji bukti em-
piris pengaruh komponen Intellectual Capital (VAHU, 
STVA, VACA), BOPO, DER dan LDR terhadap ROA 
yang menjadi proksi kinerja perusahaan. Sektor per-
bankan dipilih sebagai obyek ideal penelitian karena 
tersaji data laporan keuangan (neraca, laba/rugi) yang 
dapat diakses setiap saat.

MATERI DAN METODE PENELITIAN

Menurut Wijaya (2012), kinerja menjadi satu hal 
yang penting bagi manajemen, karena kinerja adalah 
hasil kerja yang dapat dicapai oleh seorang atau seke-
lompok orang dalam suatu organisasi sesuai. Kinerja 
merupakan fungsi dari kemampuan organisasi untuk 
memperoleh dan menggunakan sumberdaya dalam 
berbagai cara untuk mengembangkan keunggulan 
kompetitif. Untuk mengetahui kinerja yang dicapai 
maka dilakukan pengukuran kinerja. Ukuran kinerja 
yang umum digunakan yaitu ukuran kinerja keuangan. 
Kinerja keuangan perusahaan ditunjukkan oleh lapo-
ran keuangan yang dikeluarkan secara periodik yang 
memberikan suatu gambaran tentang posisi keuangan 
perusahaan (Saryanti, 2011).
 Untuk mengukur kinerja perusahaan digunakan 
rasio-rasio keuangan. Berbagai rasio dapat digunakan, 
tetapi dalam penelitian ini diukur dengan rasio ROA 
karena ROA merupakan salah satu rasio profitabilitas 
yang mengukur efektivitas perusahaan dalam meng-
hasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aktiva 
yang dimilikinya. Pada penelitian ini digunakan faktor-
faktor yang mempengaruhi profitabilitas suatu bank 
yaitu VAHU, STVA, VACA, BOPO, DER, dan LDR.
 VAHU mengindikasikan kemampuan tenaga 
kerja untuk menghasilkan nilai bagi perusahaan dari 
dana yang dikeluarkan untuk tenaga kerja tersebut. 
Indikasi gaji dan tunjangan yang diberikan oleh peru-
sahaan kepada karyawan, mampu meningkatkan kary-
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awan dalam mendukung kinerja perusahaan sehingga 
human capital (HC) dapat menciptakan value added 
serta meningkatkan pendapatan dan profit perusahaan. 
Semakin banyak value added dihasilkan dari setiap 
rupiah yang dikeluarkan oleh perusahaan menunjuk-
kan bahwa perusahaan telah mengelola sumber daya 
manusia secara maksimal sehingga menghasilkan 
tenaga kerja berkualitas yang pada akhirnya akan 
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Semakin 
tinggi VAHU maka akan semakin tinggi pula ROA pe-
rusahaan tersebut. Oleh karena itu, VAHU berpengaruh 
positif terhadap ROA.
 Hasil  penelitian Solikhah (2010), Zuliyati 
dan Arya (2011), Rambe (2012), Wibowo dan Sabeni 
(2013), Ulum (2008), Yudhanti dan Shanti (2011), 
Ulum et. al. (2008), Rehman et. al. (2012), Kamal et. al 
(2012), Fathi et. al. (2013), Soriya dan Narwal (2012), 
dan Wiradinata dan Siregar (2011) menyatakan bahwa 
VAHU berpengaruh terhadap kinerja perusahaan per-
bankan. Sedangkan menurut penelitian Wijaya (2012), 
Kuryanto dan Syafruddin (2008), Suhendah (2012), 
dan Santoso (2012) menyatakan bahwa VAHU tidak 
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan perbankan. 
Berdasarkan uraian tersebut, maka diajukan hipotesis 
penelitian sebagai berikut:
H1:  Value Added Human Capital (VAHU) berpenga-

ruh terhadap Return on Assets (ROA).
 Structural capital (SC) menggambarkan modal 
yang dibutuhkan perusahaan untuk memenuhi proses 
rutinitas perusahaan dalam menghasilkan kinerja yang 
optimal, serta kinerja bisnis secara keseluruhan, misal-
nya sistem operasional perusahaan, proses manufaktur-
ing, budaya organisasi, filosofi manajemen dan semua 
bentuk intellectual property yang dimiliki perusahaan. 
Manajemen yang mampu mengelolah SC dengan baik 
akan membantu meningkatkan kinerja perusahaan 
sehingga dapat meningkatkan pendapatan dan profit 
perusahaan. Semakin tinggi STVA maka akan semakin 
tinggi pula ROA perusahaan tersebut. Oleh karena itu, 
STVA berpengaruh positif terhadap ROA. Hasil pene-
litian Zuliyati dan Arya (2011), Suhendah (2012), Yud-
hanti dan Shanti (2011), Wibowo dan Sabeni (2013), 
Rambe (2012), Ulum et. al. (2008), Rehman et. al. 
(2012), Fathi et. al. (2013), Soriya dan Narwal (2012), 
dan Wiradinata dan Siregar (2011) menyatakan bahwa 
STVA berpengaruh terhadap kinerja perusahaan per-
bankan. Sedangkan menurut penelitian Wijaya (2012), 

Kuryanto dan Syafruddin (2008), dan Santoso (2012) 
menyatakan bahwa STVA tidak berpengaruh terhadap 
kinerja perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, maka 
diajukan hipotesis penelitian sebagai berikut:
H2:  Structural Capital Value Added (STVA) berpen-

garuh terhadap Return on Assets (ROA).
 VACA merupakan bentuk dari kemampuan 
perusahaan dalam mengelola sumberdayanya yang 
berupa capital asset. Dengan pengelolaan dan pe-
manfaatan capital asset yang baik, maka perusahaan 
dapat meningkatkan kinerja keuangan, pertumbuhan 
perusahaan, dan nilai pasar. Pemanfaatan efisiensi 
capital employed yang digunakan dapat meningkatkan 
ROA, karena modal yang digunakan merupakan nilai 
aset yang berkontribusi pada kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan pendapatan. Semakin tinggi 
VACA maka akan semakin tinggi pula ROA perusa-
haan tersebut. Oleh karena itu, VACA berpengaruh 
positif terhadap ROA. Hasil penelitian Zuliyati dan 
Arya (2011), Solikhah (2010), Rambe (2012), Yudhanti 
dan Shanti (2011), Wijaya (2012), Hartinah (2011), 
Santoso (2012), Rehman et. al. (2012), Ulum et. al. 
(2008), Kamal et. al (2012), Fathi et. al. (2013), Soriya 
dan Narwal (2012), dan Wiradinata dan Siregar (2011) 
menunjukkan bahwa VACA berpengaruh terhadap 
kinerja perusahaan perbankan. Sedangkan menurut 
Kuryanto dan Syafruddin (2008), Suhendah (2012), 
dan Wibowo dan Sabeni (2013) menyatakan bahwa 
VACA tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan 
perbankan. Berdasarkan uraian tersebut, maka diajukan 
hipotesis penelitian sebagai berikut:
H3:  Value Added Capital Employed (VACA) berpen-

garuh terhadap Return on Assets (ROA).
 BOPO adalah perbandingan antara biaya opera-
sional dan pendapatan operasional. Rasio ini digunakan 
untuk mengukur tingkat efisiensi dan kemampuan bank 
dalam melakukan kegiatan operasinya. Semakin kecil 
rasio BOPO maka semakin efisien bank dalam men-
jalankan aktivitas usahanya. Dan sebaliknya semakin 
besar rasio BOPO maka semakin tidak efisien bank 
dalam menjalankan aktivitasnya. Menurut penelitian 
Sukarno dan Syaichu (2006), serta Sudiyanto dan 
Suroso (2010) menyatakan bahwa BOPO berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan per-
bankan. Sedangkan menurut penelitian Widati (2012), 
BOPO berpengaruh positif tidak signifikan terhadap 
kinerja perusahaan perbankan. Berdasarkan uraian 
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tersebut, maka diajukan hipotesis penelitian sebagai 
berikut:
H4:  Biaya operasional terhadap Pendapatan Opera-

sional (BOPO) berpengaruh negatif dan signifi-
kan terhadap Return on Assets (ROA).

 DER digunakan untuk mengukur kemampuan 
bank dalam menyelesaikan sebagian atau seluruh utang 
jangka pendek maupun jangka panjang dengan dana 
yang berasal dari modal bank sendiri. Semakin tinggi 
rasio DER menunjukan bahwa solvabilitas bank sema-
kin rendah karena kemampuan membayar hutangnya 
rendah, hal ini mencerminkan risiko bank relatif tinggi.  
Menurut penelitian Sukarno dan Syaichu (2006), DER 
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kinerja 
perusahaan perbankan. Sedangkan menurut penelitian 
Widati (2012), DER berpengaruh positif signifikan 
terhadap kinerja perusahaan perbankan. Berdasarkan 
uraian tersebut, maka diajukan hipotesis penelitian 
sebagai berikut:
H5:  Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap Return on Assets (ROA).
 LDR adalah rasio antara seluruh jumlah kredit 
yang diberikan bank dengan dana yang diterima bank. 
LDR menggambarkan seberapa jauh kemampuan 
bank dalam membayar kembali penarikan dana yang 
dilakukan deposan dengan mengandalkan kredit yang 
diberikan sebagai sumber likuiditasnya. Semakin tinggi 
LDR, maka laba bank semakin meningkat (dengan 
asumsi bank tersebut mampu menyalurkan kreditnya 
dengan efektif). Dengan meningkatnya laba bank, 
maka kinerja bank juga meningkat. Semakin besar 
LDR semakin besar potensi mencapai ROA. Besar-

kecilnya rasio LDR suatu bank akan mempengaruhi 
kinerja bank tersebut. Menurut penelitian Sukarno dan 
Syaichu (2006) serta Sudiyanto dan Suroso (2010) 
menunjukkan bawah LDR berpengaruh positif dan ti-
dak signifikan terhadap kinerja perusahaan perbankan. 
Sedangkan menurut Widati (2012), LDR berpengaruh 
positif signifikan terhadap kinerja perusahaan per-
bankan. Berdasarkan uraian tersebut, maka diajukan 
hipotesis penelitian sebagai berikut:
H6 :  Loan to Deposit Ratio (LDR) berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap Return on Assets (ROA).
 Populasi dalam penelitian ini adalah semua 
perusahaan perbankan yang terdaftar pada Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada periode tahun 2008-2012.  Popu-
lasi berjumlah 36 perusahaan. Sedangkan metode yang 
digunakan untuk menentukan sampel adalah dengan 
metode purposive sampling yaitu metode pemilihan 
sampel dengan kriteria tertentu. Adapun kriteria sam-
pel adalah 1) perusahaan perbankan yang terdaftar di 
BEI yang selalu menyajikan laporan keuangan selama 
periode pengamatan tahun 2008-2012; 2) perusahaan 
harus sudah listing pada awal periode pengamatan dan 
tidak di delisting sampai akhir periode pengamatan; 
3) perusahaan yang memiliki nilai laba positif karena 
laba negatif (rugi) akan menyebabkan nilai intellectual 
capital perusahaan menjadi negatif; dan 4) perusahaan 
yang dijadikan sampel memiliki kelengkapan data 
(laporan keuangan) yang berkaitan dengan data sesuai 
dengan model yang digunakan dalam penelitian ini. 
Berdasarkan kriteria tersebut maka terdapat 22 bank 
yang memenuhi persyaratan sebagai sampel dalam 
penelitian ini.

Tabel 1
Daftar Bank

 No Nama Bank No Nama Bank
 1 PT. Bank Capital Indonesia Tbk 12 PT. Bank CIMB Niaga Tbk
 2 PT. Bank Ekonomi Raharja Tbk 13 PT. Bank Swadesi Tbk
 3 PT. Bank Central Asia Tbk 14 PT. Bank Tabungan Pensiunan Nasional Tbk
 4 PT. Bank Bukopin Tbk 15 PT. Bank Victoria Internasional Tbk
 5 PT. Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 16 PT. Bank Artha Graha Internasional Tbk
 6 PT. Bank Nusantara Parahyangan Tbk 17 PT. Bank Mayapada Tbk
 7 PT. Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 18 PT. Bank Windu Kentjana Internasional Tbk
 8 PT. Bank Danamon Tbk 19 PT. Bank Mega Tbk
 9 PT. Bank Mandiri (Persero) Tbk 20 PT. Bank OCBC NISP Tbk
 10 PT. Bank Bumi Artha Tbk 21 PT. Bank Pan Indonesia Tbk
 11 PT. Bank Permata Tbk 22 PT. Bank Himpunan Saudara 1906 Tbk 
 Sumber : www.idx.com
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 Jenis data yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah data sekunder yang bersumber dari laporan 
tahunan masing-masing perbankan periode 2008-2012 
yang dipublikasikan di website BEI www.idx.co.id 
dan www.BEI5000.com. Variabel dependen dalam 
penelitian ini adalah kinerja perusahaan. Kinerja 
keuangan diuji dengan ukuran profitabilitas. Untuk 
mengukur profitabilitas digunakan rasio ROA yang 
mengukur efektivitas perusahaan dalam menghasil-
kan keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang 
dimilikinya. Variabel independen dalam penelitian 
ini adalah  VAHU, STVA, VACA, BOPO, DER, dan 
LDR.
 VAHU menunjukkan berapa banyak VA yang 
dapat dihasilkan dengan dana yang dkeluarkan untuk 
tenaga kerja. Rasio ini menunjukkan kontribusi yang 
dibuat oleh setiap rupiah yang diinvestasikan dalam 
HU terhadap value added organisasi. STVA mengukur 
jumlah SC yang dibutuhkan untuk menghasilkan setiap 
rupiah dari VA dan merupakan indikasi bagaimana 
keberhasilan SC dalam penciptaan nilai. VACA adalah 
indikator VA yang diciptakan oleh suatu unit dari 
physical capital. Rasio ini menunjukkan kontribusi 
yang dibuat oleh setiap unit CE terhadap VA organisasi. 
BOPO adalah perbandingan antara biaya operasional 
dan pendapatan operasional. Rasio ini sering juga 
disebut sebagai rasio efisiensi yang digunakan untuk 
mengukur kemampuan manajemen bank dalam men-
gendalikan biaya operasional terhadap pendapatan 
operasional. Semakin kecil rasio ini berarti semakin 
efisien biaya operasional yang dikeluarkan bank yang 
bersangkutan sehingga kemungkinan suatu bank 
ada dalam kondisi bermasalah semakin kecil. DER 
merupakan ukuran mendasar dalam keuangan peru-
sahaan yang dapat menunjukkan kekuatan keuangan 
perusahaan. Rasio ini merupakan rasio antara ekuitas 
dan utang, dimana utang di sini mencakup kewajiban 
jangka panjang, jangka pendek, dan kewajiban lancar. 
Tingginya rasio ini menunjukkan bahwa perusahaan 
akan memiliki masalah riil dalam jangka panjang, 
salah satunya adalah kemungkinan untuk terjadinya 
kebangkrutan. LDR merupakan rasio yang mengukur 
kemampuan bank untuk  memenuhi kewajiban yang 
harus dipenuhi. Semakin tinggi LDR maka laba bank 
semakin meningkat (dengan asumsi bank tersebut 
mampu menyalurkan kreditnya dengan efektif), den-
gan meningkatnya laba bank, maka kinerja bank juga 

meningkat.
Persamaan regresi berganda dalam penelitian ini 
adalah: 

Y   =  α + β1 VAHU + β2 STVA+ β3 VACA + 
 β4 BOPO + β5 DER+ β6 LDR + e

Dimana:
Y = ROA
α =  Konstanta 
β1- β6 =  Koefisien regresi variabel independen
VAHU =  value added human capital
STVA =  structural capital value added
VACA =  value added capital employed
BOPO  =  Biaya Operasional terhadap Pendapatan  
  Operasional
DER =  Debt to Equity Ratio
LDR =  Loan to Deposit Ratio
e =  Residual

HASIL PENELITIAN

Statistik deskriptif digunakan untuk menunjukkan 
jumlah data yang digunakan dalam penelitian ini serta 
dapat menunjukkan nilai maksimum, nilai minimum, 
nilai rata-rata, serta standar deviasi dari masing-masing 
variabel. Hasil olah data deskriptif dapat dilihat pada 
Tabel 2 berikut ini:

Tabel 2
Statistik Deskriptif

    Std. 
Variabel Minimum Maximum Mean Deviation

ROA 0,0023 0,0433 0,020085 0,0096592
VAHU 10,446 39,136 1,983,990 0,5687319
STVA 0,0983 0,7176 0,469645 0,1357071
VACA 0,0278 0,5429 0,249345 0,0868155
BOPO 0,3754 0,9754 0,766906 0,1524034
DER 38,108 156,203 8,611,775 26,343,729
LDR 0,4022 16,000 0,766639 0,1607347

Sumber: Hasil olah data.
 
 Hasil uji multikolinearitas dalam penelitian 
ini dapat dilihat pada Tabel 3. Nilai tolerance untuk 
seluruh variabel kurang dari 1 dan nilai VIF kurang 
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dari 10. Hal ini menunjukkan bahwa data tersebut 
tidak mengalami masalah multikolinearitas. Hasil uji 
autolorelasi dengan menggunakan nilai menunjukkan 
nilai DW sebesar 1,396. Berdasarkan kriteria yang 
telah ditentukan, DW hitung 1,396 masuk ke dalam 
kriteria -2 ≤ 2, maka dapat disimpulkan bahwa tidak 
terjadi autokorelasi.

Tabel 3
Hasil Uji Asumsi Klasik

 Variabel Tolerance VIF

 VAHU ,240 4,171
 STVA ,214 4,663
 VACA ,698 1,433
 BOPO ,508 1,969
 DER ,731 1,369
 LDR ,764 1,309
 DW-Stat 1,396 

 Sumber: Hasil olah data.

Berdasarkan pengujian dasar asumsi klasik, model 
dinyatakan bebas dari masalah multikolinearitas dan 
autokorelasi. Oleh karenanya penelitian ini dapat 
menggunakan model pengujian regresi berganda. 
Hasil pengujian regresi berganda atas model disajikan 
dalam Tabel 4.

Tabel 4
Persamaan Multiregresi

 Variabel B Std. Error

 (Constant) -0,001 0,004
 VAHU -0,002 0,001
 STVA 0,041 0,005
 VACA 0,072 0,004
 BOPO -0,007 0,003
 DER -0,002 0,000
 LDR 0,008 0,002

 Sumber: Hasil olah data.

Persamaan multiregresi:
ROA =  –0,001 – 0,002VAHU + 0,041STVA + 
 0,072VACA – 0,007BOPO – 0,002DER +  
 0,008LDR

Berikut disajikan hasil uji hipotesis dan good fitness 
model.

Tabel 5
Hasil Uji Hipotesis dan Good Fitness Model

 Variabel B Sig. t

 (Constant) -0,001 0,753
 VAHU -0,002 0,117
 STVA 0,041 0,000*)
 VACA 0,072 0,000*)
 BOPO -0,007 0,021*)
 DER -0,002 0,000*)
 LDR 0,008 0,001*)
 Sig.F 0,000b 
 Adj.R2 0,883

 Sumber: Hasil olah data.
 Keterangan: *) signifikan pada alpha 5%.

Pengujian secara simultan dilakukan dengan meng-
gunakan uji F. Berdasarkan hasil uji F pada Table 
5 di dapat nilai F hitung sebesar 138,730 dengan 
probabilitas 0,000a. Karena probabilitas lebih kecil 
daripada 0,05 maka disimpulkan bahwa terdapat pen-
garuh VAHU, STVA, VACA, BOPO, DER dan LDR 
terhadap ROA secara simultan.
 Uji parsial digunakan untuk menguji pengaruh 
masing-masing variabel indepeden terhadap variabel 
dependen secara parsial. Hasil uji statistik t (parsial) 
dapat dilihat pada Tabel 6. Nampak, H1 ditolak, berarti 
variabel VAHU tidak berpengaruh signifikan terhadap 
ROA. H2 diterima, berarti variabel STVA berpengaruh 
signifikan terhadap ROA. H3 diterima, berarti variabel 
VACA berpengaruh signifikan terhadap ROA. H4 
diterima, berarti variabel BOPO berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap ROA. H5 diterima, berarti vari-
abel DER berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
ROA. H6 diterima, berarti variabel LDR berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap ROA. 
 Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi 
pada Tabel 5, nampak nilai adjusted R2 dalam model 
regresi penelitian sebesar 0,883. Hal ini menunjukkan 
bahwa besarnya kemampuan menjelaskan variabel 
independen VAHU, STVA, VACA, BOPO, DER, dan 
LDR terhadap variabel dependen ROA sebesar 88,3% 
sedangkan sisanya sebesar 11,7% dipengaruhi oleh 
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faktor lain yang tidak dimasukkan dalam model regresi 
tersebut. 

PEMBAHASAN

Pengujian hipotesis pertama menunjukkan bahwa 
VAHU tidak terbukti memiliki pengaruh yang signifi-
kan terhadap ROA pada perusahan perbankan yang 
terdaftar di BEI. Berdasarkan hasil ini maka dapat 
disimpulkan bahwa perusahaan perbankan belum 
memanfaatkan human capital secara optimal sehingga 
tidak dapat menciptakan value added yang dapat 
membantu perusahaan dalam meningkatkan kinerja 
perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung penelitian 
yang dilakukan oleh Wijaya (2012), Hartinah (2011), 
Kuryanto dan Syafruddin (2008), Suhendah (2012), 
dan Santoso (2012). Namun hasil penelitian ini mem-
bantah penelitian yang dilakukan oleh Solikhah (2010), 
Zuliyati dan Arya (2011), Rambe (2012), Wibowo dan 
Sabeni (2013), Yudhanti dan Shanti (2011), Ulum et. 
al. (2008), Rehman et. al. (2012), Kamal et. al (2012), 
Fathi et. al. (2013), Soriya dan Narwal (2012), dan 
Wiradinata dan Siregar (2011).
 Pengujian hipotesis kedua menunjukkan bahwa 
STVA terbukti memiliki pengaruh yang signifikan ter-
hadap ROA pada perusahan perbankan yang terdaftar 
di BEI. STVA telah mampu menginterpretasikan pen-
getahuan perusahaan dan mengembangkan structural 
capital yang dimiliki dengan baik, seperti pengelolaan 
sistem, prosedur, dan database dalam menciptakan 
value added bagi perusahaan untuk mencapai keunggu-
lan bersaing yang akan menghasilkan kinerja keuangan 
perusahaan yang baik. Hasil penelitian ini mendukung 
penelitian yang dilakukan oleh Zuliyati dan Arya 
(2011), Suhendah (2012), Yudhanti dan Shanti (2011), 
Wibowo dan Sabeni (2013), Rambe (2012), Ulum et. 
al. (2008), Rehman et. al. (2012), Fathi et. al. (2013), 
Soriya dan Narwal (2012), dan Wiradinata dan Siregar 
(2011). Namun hasil penelitian ini membantah peneli-
tian yang dilakukan Wijaya (2012), Hartinah (2011), 
Kuryanto dan Syafruddin (2008), dan Santoso (2012).
Pengujian hipotesis ketiga menunjukkan bahwa VACA 
terbukti memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
ROA pada perusahan perbankan yang terdaftar di 
BEI. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan telah 
memanfaatkan dan meningkatkan modal yang dimiliki 
(capital employed) oleh perusahaan dengan baik se-

hingga dapat meningkatkan kinerja keuangan perusa-
haan. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang 
dilakukan Zuliyati dan Arya (2011), Solikhah (2010), 
Rambe (2012), Yudhanti dan Shanti (2011), Wijaya 
(2012), Hartinah (2011), Santoso (2012), Rehman et. 
al. (2012), Ulum et. al. (2008), Kamal et. al (2012), 
Fathi et. al. (2013), Soriya dan Narwal (2012), dan Wi-
radinata dan Siregar (2011). Namun hasil penelitian ini 
membantah penelitian yang dilakukan oleh Kuryanto 
dan Syafruddin (2008), Suhendah (2012), dan Wibowo 
dan Sabeni (2013).
 Pengujian hipotesis keempat menunjukkan 
bahwa BOPO terbukti memiliki pengaruh negatif dan 
signifikan terhadap ROA pada perusahan perbankan 
yang terdaftar di BEI. Berarti semakin tinggi biaya 
operasional yang dikeluarkan oleh bank, maka akan 
menurunkan pendapatan operasional bank, sehingga 
kinerja bank (ROA) turun. Hasil penelitian ini men-
dukung penelitian yang dilakukan oleh Sukarno dan 
Syaichu (2006) serta Sudiyanto dan Suroso (2010). 
Namun hasil penelitian ini membantah penelitian yang 
dilakukan oleh Widati (2012).
 Pengujian hipotesis kelima menunjukkan 
bahwa DER terbukti memiliki pengaruh negatif dan 
signifikan terhadap ROA pada perusahan perbankan 
yang terdaftar di BEI. Berarti semakin tinggi rasio DER 
menunjukan bahwa solvabilitas bank semakin rendah 
karena kemampuan membayar hutangnya rendah, hal 
ini mencerminkan risiko bank relatif tinggi dan akan 
menurunkan pendapatan bank. Hasil penelitian ini 
mendukung penelitian Sukarno dan Syaichu (2006), 
namun membantah penelitian Widati (2012).
 Pengujian hipotesis keenam menunjukkan 
bahwa LDR terbukti memiliki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap ROA pada perusahan perbankan 
yang terdaftar di BEI. LDR berpengaruh positif sig-
nifikan terhadap ROA, artinya semakin tinggi atau 
besar dana masyarakat yang dapat dihimpun oleh 
perbankan dan disalurkan dalam bentuk kredit secara 
tepat, efisien, dan hati-hati maka akan meningkatkan 
pendapatan. Semakin tinggi LDR semakin besar juga 
potensi mencapai Return On Asset/ROA. Hasil pene-
litian ini mendukung penelitian Widati (2012), namun 
membantah penelitian Sukarno dan Syaichu (2006) 
serta Sudiyanto dan Suroso (2010).
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SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan men-
genai pengaruh intellectual capital, BOPO, DER, dan 
LDR terhadap kinerja perusahaan perbankan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2012, 
maka disimpulkan 1) VAHU  tidak berpengaruh sig-
nifikan terhadap ROA pada perusahaan perbankan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2012; 
2) STVA  berpengaruh signifikan terhadap ROA pada 
perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2008-2012; 3) VACA   berpengaruh 
signifikan terhadap ROA pada perusahaan perbankan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-
2012; 4) BOPO  berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap ROA pada perusahaan perbankan yang ter-
daftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2012; 5) 
DER berpengaruh negatif dan signifikan terhadap ROA 
pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2008-2012; 6) LDR berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap ROA pada  perusahaan 
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ta-
hun 2008-2012; dan 7) VAHU, STVA. VACA, BOPO, 
DER, dan LDR secara simultan berpengaruh terhadap 
ROA pada perusahaan perbankan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2012

Implikasi

Hasil penelitian tersebut mengandung beberapa im-
plikasi sebagai berikut 1) hasil temuan menunjukan 
semakin pentingnya modal intelektual dalam peru-
sahaan meskipun dari ketiga komponen intellectual 
capital hanya VAHU yang tidak berpengaruh terhadap 
ROA, sedangkan STVA dan VACA berpengaruh. Hasil 
pengukuran secara bersama-sama ketiga komponen 
dari intellectual capital menunjukkan pengaruh yang 
signifikan terhadap ROA; 2) perbankan di Indonesia 
dapat meningkatkan kinerjanya dengan melakukan ke-
giatan operasional melalui berbagai strategi perbankan 
yang inovatif untuk mengendalikan BOPO dan DER 
serta mengoptimalkan fungsi intermediasi bank (LDR).

Saran

Berdasarkan simpulan tersebut, maka diberikan saran 
sebagai berikut 1) penelitan berikutnya menggunakan 

sampel yang lebih banyak, baik yang terdaftar maupun 
yang tidak terdaftar di BEI dengan periode yang lebih 
panjang, sehingga hasilnya dapat menggambarkan 
kondisi keseluruhan intellectual capital di perusa-
haan perbankan; 2) menambah variabel independen 
selain BOPO, DER dan LDR untuk menentukan laba 
yang diperoleh bank, seperti CAR, NPL dan NIM; 3) 
menggunakan proksi kinerja perusahaan selain yang 
digunakan dalam penelitian ini seperti ROE. Semakin 
banyak proksi yang digunakan akan semakin baik 
dalam menggambarkan pengaruh intellectual capital, 
BOPO, DER, dan LDR terhadap kinerja perusahaan.
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ABSTRACT

The aim of this study is to test whether leverage has 
a positive impact on financial distress, managerial 
ownership has a negative impact on financial distress, 
and each of these are moderated by earnings manage-
ment activities. The sample used in this study consist 
of manufacturing companies (78 companies over the 
years 2006-2010). Hypothesis testing is done by using 
multiple linear regression. The results of this study are 
able to prove that leverage has a significant positive 
impact on financial distress and earnings management 
activities significantly moderated the positive impact 
of leverage.

Keywords: debt service coverage, managerial owner-
ship, leverage, earnings management

JEL Classification: M41

PENDAHULUAN

Penilaian kondisi kesehatan perusahaan banyak mem-
bawa dampak dalam pengambilan keputusan, baik bagi 
pihak investor maupun pihak intern perusahaan. In-
vestor dan kreditor berkepentingan untuk mengetahui 
kondisi perusahaan yang sebenarnya agar dana yang 
diinvestasikan dalam keadaan aman. Sedangkan bagi 
pihak intern perusahaan, penilaian kesehatan perusa-
haan dapat mempengaruhi susunan strategi perusahaan 
yang akan dilakukan.

PENGARUH LEVERAGE DAN KEPEMILIKAN MANAJERIAL 
TERHADAP KESULITAN KEUANGAN DENGAN MANAJEMEN 

LABA SEBAGAI VARIABEL MODERATOR

Saud Faza
E-mail: saud_faza@gmail.com

 Penilaian kesehatan perusahaan dinilai sangat 
penting karena adanya kemungkinan perusahaan 
mengalami kesulitan atau bahkan kegagalan keuangan. 
Kesulitan keuangan dapat membawa perusahaan dalam 
kebangkrutan yang memyebabkan potensi timbulnya 
biaya-biaya yang cukup tinggi baik bagi para peme-
gang saham maupun stakeholders lainnya. Biaya-
biaya yang timbul antara lain adalah biaya langsung 
dan biaya tidak langsung. Biaya langsung merupakan 
biaya yang muncul karena adanya likuidasi atau usaha 
reorganisasi seperti biaya hukum, biaya akuntan, biaya 
konsultan, dan biaya administrasi. Sedangkan biaya ti-
dak langsung merupakan biaya yang muncul berkaitan 
dengan adanya potensi kerugian yang harus dihadapi 
perusahaan karena kehilangan pelanggan dan pemasok 
maupun kehilangan proyek baru.
 Kesulitan keuangan merupakan penurunan 
kondisi keuangan yang dialami oleh suatu perusahaan 
yang terjadi sebelum terjadinya kebangkrutan ataupun 
likuidasi. Kebangkrutan dapat disebabkan oleh kegaga-
lan perusahaan dalam kegiatan operasional perusahaan 
untuk menghasilkan laba dan ketidakmampuan perusa-
haan dalam melunasi utangnya. Perusahaan yang men-
galami kesulitan keuangan biasanya akan mengalami 
satu atau lebih dari empat tahap, yaitu menghilangkan 
atau mengurangi pembayaran dividen karena kekuran-
gan kas, gagal dalam melakukan pembayaran utang 
yang menyebabkan perusahaan dituntut secara hukum, 
reorganisasi atau diambil alih, atau dihapus dari pasar 
modal dan diserahkan kepada perusahaan pengelola 
aset untuk penyelesaian (Altman et al., 2007).
 Kesulitan keuangan merupakan kejadian pent-
ing yang memisahkan perusahaan dalam keadaan baik 
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secara finansial dengan perusahaan dalam keadaan 
tidak baik secara finansial dan hal ini membutuhkan 
tindakan korektif untuk menyelesaikan situasi yang 
bermasalah tersebut. Kesulitan keuangan terjadi karena 
serangkaian kesalahan, pengambilan keputusan yang 
tidak tepat,  kelemahan-kelemahan yang saling ber-
hubungan yang dapat menyumbang secara langsung 
maupun tidak langsung kepada manajemen, dan tidak 
adanya atau kurangnya upaya mengawasi kondisi 
keuangan sehingga penggunaan uang tidak sesuai 
keperluan (Fachrudin, 2008).
 Serangkain kesalahan tersebut diperkuat dengan 
adanya konflik keagenan, manajemen yang diberi we-
wenang oleh pemilik perusahaam untuk menjalankan 
perusahaan dapat menyalahgunakan wewenang yang 
pada akhirnya menimbulkan masalah keuangan. 
Manajer akan mengalokasikan sumberdaya perusahaan 
untuk memuaskan kepentingan diri sendiri yang akibat-
nya akan menganggu kepentingan pemegang saham di 
luar manajemen. Salah satu cara yang dapat dilakukan 
untuk mengurangi konflik keagenan adalah dengan 
adanya kepemilikan manajerial. Kepemilikan mana-
jerial dipercaya dapat mengurangi konflik keagenan 
karena manajemen mempunyai kepentingan sebagai 
pemegang saham dan pengelola perusahaan sehingga 
manajemen akan menjalankan tugasnya dengan se-
mestinya.
 Kesulitan keuangan juga disebabkan karena 
adanya ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajibannya kepada pihak ketiga. Kondisi ini bi-
asanya dibarengi dengan tingkat leverage yang tinggi. 
Semakin tinggi tingkat utang ternyata berkorelasi nega-
tif dengan kinerja perusahaan. Semakin besar leverage 
berarti semakin besar aset atau pendanaan perusahaan 
yang diperoleh dari utang. Semakin besar utang, maka 
semakin besar kemungkinan kegagalan perusahaan un-
tuk membayar utangnya sehingga berisiko mengalami 
kebangkrutan.
 Berdasarkan uraian tersebut, peneliti termoti-
vasi untuk meneliti lebih lanjut mengenai pengaruh 
kepemilikan manajerial dan tingkat leverage terhadap 
kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan yang 
diproksikan dengan Debt Service Coverage (DSC) 
dengan manajemen laba sebagai moderasinya. Peneliti 
menggunakan DSC karena masih jarang penelitian 
mengenai kesulitan keuangan menggunakan proksi 
ini sehingga peneliti berkeinginan untuk membuk-

tikan seberapa efektif proksi DSC dapat digunakan 
dalam menilai kondisi perusahaan yang mengalami 
kesulitan keuangan, sedangkan pemilihan manajemen 
laba sebagai moderasi karena manajemen laba mampu 
menggambarkan sejauh mana perusahaan melakukan 
tindakan-tindakan tertentu berdasarkan teori keagenan 
dan teori trade off. Tujuan penelitian ini untuk menguji 
pengaruh leverage dan kepemilikan manajerial terha-
dap kesulitan keuangan serta menguji peran moderasi 
manejeman laba dalam pengaruh leverage dan kepe-
milikan manajerial terhadap kesulitan keuangan.

MATERI DAN METODE PENELITIAN

Teori keagenan berasumsi bahwa setiap individu 
termotivasi oleh kepentingannya sendiri sehingga 
menimbulkan konflik kepentingan antara kepentin-
gan principal dan kepentingan agen. Pihak  principal 
termotivasi untuk mensejahterakan dirinya dengan 
profitabilitas yang selalu meningkat. Agen termotivasi 
untuk memaksimalkan pemenuhan kebutuhan ekonomi 
dan psikologisnya, antara lain dalam hal memperoleh 
investasi, pinjaman, maupun kontrak kompensasi 
dan bonus. Konflik kepentingan semakin meningkat 
terutama karena  principal  tidak dapat memonitor 
aktivitas Chief Excecutive Officer (CEO)  sehari-hari 
untuk memastikan bahwa CEO bekerja sesuai dengan 
keinginan pemegang saham (Antonia, 2008).
 Dalam perekonomian modern, manajemen dan 
pengelolaan perusahaan semakin banyak dipisahkan 
dari kepemilikan perusahaan. Hal ini sejalan dengan  
teori keagenan yang menekankan pentingnya pemilik 
perusahaan (pemegang saham) menyerahkan penge-
lolaan perusahaan kepada tenaga-tenaga profesional 
yang lebih mengerti dalam menjalankan bisnis sehari 
hari. Tujuan pemisahan pengelolaan dari kepemilikan 
perusahaan, yaitu agar pemilik perusahaan mem-
peroleh keuntungan yang semaksimal mungkin karena 
perusahaan dikelola oleh tenaga-tenaga profesional 
yang bertugas untuk kepentingan perusahaan dan 
memiliki keleluasaan dalam menjalankan manajemen 
perusahaan sehingga dalam hal ini para profesional 
tersebut berperan sebagai agen pemegang saham. 
Semakin besar perusahaan yang dikelola memperoleh 
laba semakin besar pula keuntungan yang didapatkan 
agen. Sementara pemilik perusahaan (pemegang sa-
ham) hanya bertugas mengawasi jalannya perusahaan 
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yang dikelola oleh manajemen serta mengembangkan 
sistem insentif bagi pengelola manajemen untuk 
memastikan bekerja demi kepentingan perusahaan 
(Antonia, 2008).
 Kesulitan keuangan dimulai ketika perusahaan 
tidak dapat memenuhi jadwal pembayaran atau ketika 
proyeksi arus kas mengidentifikasi bahwa perusahaan 
akan segera tidak dapat memenuhi kewajibannya. 
Kesulitan keuangan merupakan tahapan penurunan 
kondisi keuangan yang terjadi sebelum kebangkrutan 
ataupun likuidasi. Deng dan Wang (2006) mendifinisi-
kan kesulitan keuangan sebagai kondisi keuangan yang 
abnormal, yaitu pada saat perusahaan mengalami rugi 
bersih selama dua tahun terakhir atau apabila perusa-
haan menerima opini audit “adverse” atau “disclaim-
er”. Amilia dan Herdiningtyas (2005) menyimpulkan 
bahwa kesulitan keuangan sebagai suatu keadaan atau 
situasi dimana perusahaan gagal atau tidak mampu lagi 
memenuhi kewajiban-kewajibannya kepada kreditor 
karena perusahaan mengalami kekurangan dan ketida-
kcukupan dana, total kewajiban lebih besar dari aset. 
 Manajemen laba merupakan hasil akuntansi 
akrual yang paling bermasalah. Penggunaan dan es-
timasi dalam akuntansi akrual mengizinkan manajer 
untuk menggunakan informasi dan pengalamannya 
untuk menambah kegunaan angka akuntansi. Manaje-
men  laba diduga muncul atau dilakukan oleh manajer 
atau para pembuat  laporan keuangan dalam proses 
pelaporan keuangan suatu organisasi karena meng-
harapkan suatu manfaat dari tindakan yang diIakukan. 
Manajemen laba dapat memberikan gambaran perilaku 
manajer dalam melaporkan kegiatan usahanya pada 
suatu periode  tertentu, yaitu adanya kemungkinan 
munculnya motivasi tertentu yang mendorong mereka 
untuk mengatur data keuangan yang dilaporkan (Luh-
giatno, 2008).
 Pada dasarnya praktik manajemen laba tidak 
menyalahi prinsip-prinsip akuntansi yang diterima 
umum, namun  praktik ini dapat mengikis kepercayaan 
masyarakat terhadap laporan keuangan eksternal dan 
menghalangi kompetensi  aliran modal di pasar modal. 
Manajamen laba juga dapat menurunkan kualitas lapo-
ran keuangan suatu perusahaan dan merugikan investor 
karena investor tidak akan mendapat informasi yang 
benar mengenai posisi keuangan perusahaan (Antonia, 
2008).
 Terdapat dua cara memahami manajemen laba. 

Pertama, manajemen laba dilihat sebagai perilaku 
oportunistis manajer untuk memaksimumkan utilitas-
nya dalam menghadapi kontrak kompensasi, kontrak 
utang, dan political cost  (manajemen laba oportunis-
tis). Kedua, manajemen laba dilihat dari perspektif 
efficient contracting, manajer memperoleh fleksibilitas 
dari tindakan manajemen laba untuk melidungi diri 
mereka dan perusahaan dalam menghadapi kejadian-
kejadian yang tak terduga dengan tujuan memberikan 
keuntungan pihak-pihak yang terlibat dalam kontrak 
(Halim et al., 2005).
 Rasio leverage merupakan ukuran  kemampuan  
perusahaan  untuk memenuhi kewajiban-kewajiban 
jangka panjangnya. Rasio ini mengukur seberapa 
jauh  dana  disediakan oleh  kreditor  dalam mendanai  
perusahaan.  Perbandingan sumber  dana  yang  be-
rasal  dari  pemilik perusahaan  dan  kreditor  harus  
diatur sedemikian  rupa  sehingga  dapat menjamin 
terciptanya stabilitas keuangan dan jaminan akan  
kelangsungan  hidup  perusahaan. Rasio leverage 
juga menunjukkan risiko yang dihadapi perusahaan. 
Semakin besar risiko yang dihadapi oleh perusahaan 
maka ketidakpastian untuk menghasilkan laba di masa 
depan juga akan makin meningkat.   
 Kepemilikan manajerial adalah proporsi pe-
megang saham dari pihak manajemen yang secara 
aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan 
(direktur dan komisaris) (Neivada, 2010). Kepemilikan 
manajerial itu sendiri dapat dilihat dari konsentrasi 
kepemilikan atau persentase saham yang dimiliki oleh 
dewan direksi dan manajemen. Persentase tersebut 
diperoleh dari banyaknya jumlah saham yang dimiliki 
oleh manajerial. Semakin besar proporsi kepemilikan 
manajerial pada perusahaan, maka manajemen cend-
erung lebih giat untuk kepentingan pemegang saham 
dimana pemegang saham adalah dirinya sendiri.
 Kesulitan keuangan yang  dialami oleh perusa-
haan yang telah tercatat di Bursa Efek Indonesia sejak 
tahun 2001 sampai dengan tahun 2007 tidak lepas dari 
pengaruh struktur kepemilikan saham, karena kepemi-
likan saham akan  membantu penyatuan kepentingan 
antara manajer dengan pemegang saham. Struktur 
kepemilikan saham merupakan pihak-pihak yang me-
miliki saham pada suatu perusahaan. Pengelompokan 
struktur kepemilikan saham dapat dilakukan dengan 
beberapa cara. Struktur kepemilikan saham dikelom-
pokkan menjadi kelompok keluarga, manajemen, 
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dan pihak luar perusahaan. Kepemilikan manajerial 
dapat menyatukan kepentingan pemegang saham dari 
dalam dan dari luar manajemen.  Konflik keagenan 
menyebabkan penurunan nilai perusahaan. Penurunan 
nilai perusahaan akan mempengaruhi kekayaan dari 
pemegang saham sehingga pemegang saham akan 
melakukan tindakan pengawasan terhadap perilaku 
manajemen (Sujoko dan Soebiantoro, 2007). 
 Keputusan dan aktivitas di perusahaan dengan 
kepemilikan manajerial tentu akan berbeda dengan 
perusahaan tanpa kepemilikan manajerial. Pada peru-
sahaan dengan kepemilikan manajerial, manajer yang 
sekaligus pemegang saham tentu akan menyelarasakan 
kepentingannya dengan kepentingannya sebagai peme-
gang saham. Sementara dalam perusahaan tanpa kepe-
milikan manajerial, manajer yang bukan pemegang 
saham kemungkinan hanya mementingkan kepentin-
gan sendiri (Cristiawan dan Tarigan, 2007). Penelitian 
Midiastuty (2003) menunjukkan bahwa kepemilikan 
manajerial merupakan variabel yang penting untuk 
mengurangi manajemen laba. Dengan kata lain, kepe-
milikan manajerial mampu menjadi mekanisme good 
corporate governance yang dapat mengurangi masalah 
keagenan karena ketidakselarasan kepentingan antara 
kepentingan manajer dengan pemilik atau pemegang 
saham (Luhgiatno, 2008).
 Penggunaan DSC sebagai proksi kesulitan 
keuangan mengharuskan peneliti untuk menginterpre-
tasikan secara lebih berhati-hati karena nilai DSC yang 
tidak searah dengan maksud yang ingin disampaikan 
oleh peneliti secara langsung. Ketidaksearahan tersebut 
timbul karena semakin tinggi nilai DSC menunjukkan 
kondisi kesulitan keuangan yang semakin rendah dan 
sebaliknya, semakin rendah nilai DSC menunjuk-
kan semakin tinggi kesulitan keuangan. Berdasarkan 
penjelasan tersebut, maka peneliti merumuskan hipo-
tesis sebagai berikut: 
H1a: Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif 

terhadap kesulitan keuangan.
H1b: Manajemen laba memoderasi pengaruh nega-

tif kepemilikan manajerial terhadap kesulitan 
keuangan.

 Karakteristik perusahaan yang baru saja men-
galami kesulitan keuangan, misalnya mengalami rugi, 
mempunyai tingkat leverage yang tinggi, return saham 
rendah, dan mempunyai tingkat kas yang rendah. 
Dalam pelaksanaan operasi, perusahaan sebaiknya 

mengurangi proporsi pendanaan dari utang sehingga 
dapat mengurangi kesulitan keuangan, karena penda-
naan dari utang perusahaan menyebabkan kesulitan 
keuangan dan agency cost lebih besar dibandingkan 
dengan penghematan pajak dari beban bunga utang, 
akibatnya perusahaan sangat rentan terhadap gejolak 
perekonomian (Larasati, 2009).
 Perusahaan yang terus meningkatkan utang 
akan membayar bunga yang semakin besar dan 
kemungkinan menurunkan laba bersih perusahaan 
juga semakin besar. Hal ini akan membawa kepada 
kesulitan keuangan dan akibatnya akan menimbulkan 
biaya kesulitan keuangan serta biaya kebangkrutan 
(Manurung, 2004). Penggunaan leverage yang tinggi 
dalam restrukturisasi perusahaan dan ketenaran junk 
bond (obligasi yang diterbitkan dengan bunga tinggi) 
menjadi aspek penting dalam pendanaan perusahaan 
di Amerika sejak tahun delapan puluhan. Kenaikan 
leverage dibarengi dengan kenaikan potensi gagal 
bayar dan kebangkrutan. Kenaikan ini menjadi penting 
untuk diperhatikan oleh para ekonom, manajer, dan 
ahli hukum dalam memahami bagaimana perusahaan 
dapat menghadapi kesulitan keuangan (Hotchkiss et 
al., 2008).
 Perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi 
cenderung menghadapi kesulitan keuangan yang lebih 
besar karena adanya kewajiban membayar bunga dan 
pokok pinjaman yang juga lebih besar. Kemungkinan 
risiko yang semakin besar ini mendorong perusahaan 
untuk melakukan aktivitas manajemen laba untuk 
menghindari pelanggaran perjanjian utang dan men-
jaga citra perusahaan dihadapan investor dan kreditor 
sehingga aktivitas manajemen laba tersebut dapat 
memoderasi dampak negatif (risiko kesulitan keuan-
gan) dari penggunan leverage yang tinggi.  Berdasar-
kan penjelasan tersebut, maka peneliti merumuskan 
hipotesis sebagai berikut:
H2a: Leverage berpengaruh positif terhadap  kesulitan 

keuangan.
H2b: Manajemen laba memoderasi pengaruh positif 

leverage terhadap kesulitan keuangan.
 Populasi yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah perusahaan-perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 
2006-2010. Populasi tersebut terdiri dari 146 perusahan 
manufaktur baik itu perusahaan kecil maupun perusa-
haan besar. Pengambilan sampel dalam penelitian ini 
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dilakukan dengan purposive sampling dengan kriteria 
sebagai berikut 1) emiten merupakan kelompok indus-
tri manufaktur yang terdaftar di BEI. Pemilihan sektor 
industri ini disebabkan oleh perbedaan karakteristik 
dengan jenis industri lain; 2) emiten tidak mengalami 
delisting selama periode 2006-2010; 3) memiliki lapo-
ran keuangan yang lengkap selama periode 2004-2010. 
Kelengkapan dari tahun 2004 dimaksudkan untuk 
perhitungan manajemen laba yang membutuhkan 
informasi dua tahun sebelum periode pengamatan. 
Jenis data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah 
data  variabel dependen yaitu debt service coverage, 
variabel independen (leverage, manajemen laba akrual, 
manajemen laba nyata, dan kepemilikan manajerial), 
dan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol. Data 
yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data 
sekunder yang berasal dari laporan keuangan tahunan 
perusahaan manufaktur periode tahun 2006-2010 dan 
Indonesia Capital Market Directory (ICMD).
 Pengujian hipotesis menggunakan teknik 
analisis regresi linear berganda untuk mengetahui 
bagaimana pengaruh variabel-variabel independen 
terhadap variabel dependen. Model penelitian yang 
dikembangkan dalam penelitian ini adalah sebagai 
berikut: 

Model 1:
DSC= β0 + β1 LEV + β2 KM + β3 ABNCFO + β4 
ABNPROD + β5 ABNDISKRE + β6 LEV*CFO + β7 
KM*CFO + β8 LEV*PROD + β9 KM*PROD + β10 
LEV*DISKRE + β11 KM*DISKRE + β12 Ln_TA +e 

Model 2:
DSC= β0 + β1 LEV + β2 KM + β3 ABNCFO + β4 
LEV*CFO + β5 KM*CFO + β6 Ln_TA + e 

Model 3:
DSC= β0 + β1 LEV + β2 KM + β3 ABNPROD + β4 
LEV*PROD + β5 KM*PROD + β6 Ln_TA + e 

Model 4:
DSC= β0 + β1 LEV + β2 KM + β3 ABNDISKRE + 
β4 LEV*DISKRE + β5 KM*DISKRE + β6 Ln_TA +e 

Keterangan: 
DSC  =  Debt Service Coverage
LEV =  Leverage
KM =  Kepemilikan manajerial
Ln_TA =  Ukuran perusahaan 

ABNCFO =  Arus kas operasi abnormal
ABNPROD =  Biaya produksi abnormal
ABNDIS =  Biaya diskresioner abnormal
LEV*CFO =  Interaksi antara leverage dengan arus 
  kas operasi abnormal
KM*CFO =  Interaksi antara KM dengan arus kas 
  operasi abnormal
LEV*PROD =  Interaksi antara LEV dengan biaya 
  produksi abnormal
KM*PROD =  Interaksi antara KM dengan biaya 
  produksi abnormal
LEV*DISKRE =  Interaksi antara LEV dengan biaya 
  diskresioner abnormal
KM*DISKRE  =  Interaksi antara KM dengan biaya  
  diskresioner abnormal
 Model 2, Model 3, dan Model 4 merupakan 
model yang digunakan untuk mengetahui sensitivitas 
pengaruh masing-masing variabel moderator baik dari 
arus kas operasi abnormal, biaya produksi abnormal, 
dan biaya diskresioner abnormal.
 Koefisien ekspektasian positif untuk H1a 
mempunyai arti nilai DSC yang semakin tinggi 
menunjukkan kesulitan keuangan yang semakin 
rendah dan sebaliknya, semakin rendah nilai DSC 
maka semakin tinggi kesulitan keuangan sehingga 
kepemilikan manajerial yang berpengaruh negatif 
terhadap kesulitan keuangan diharapkan mempunyai 
pengaruh positif terhadap DSC. Sedangkan koefisien 
ekspektasian negatif H2a mempunyai arti nilai DSC 
yang semakin tinggi menunjukkan kesulitan keuangan 
yang semakin rendah dan sebaliknya, semakin rendah 
nilai DSC maka kesulitan keuangan semakin tinggi 
sehingga leverage yang berpengaruh positif terhadap 
kesulitan keuangan diharapkan mempunyai pengaruh 
negatif terhadap DSC. H1b dan H2b tidak ditentukan 
nilai koefisien ekspektasiannya karena peneliti ingin 
mengetahui arah pengaruh (sensitivitas) dari setiap 
variabel moderator.

HASIL PENELITIAN

Statistik deskriptif dilakukan dengan tujuan untuk men-
genali pola data, merangkum informasi dalam data, dan 
menyajikan informasi. Variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini terdiri dari 9 variabel, yaitu variabel DSC 
sebagai variabel dependen, variabel KM, dan LEV 
sebagai variabel independen, ABNCFO, ABNPROD, 
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dan ABNDISKRE sebagai variabel moderator, serta 
Ln_TA sebagai variabel kontrol.
 Uji multikolinearitas adalah uji yang digunakan 
untuk mengetahui ada tidaknya suatu hubungan linear 
yang sempurna atau mendekati sempurna antara be-
berapa atau semua variabel independen. Jika variabel 
independen saling berkorelasi maka variabel-variabel 
ini tidak orthogonal atau korelasi antar variabel bebas 
sama dengan nol. Akibatnya, estimasi tidak bisa diten-
tukan dan varian dari estimasi akan terinflasi, sehingga 
menimbulkan bias dalam spesifikasi model. Salah satu 
deteksi ada tidaknya multikolinearitas adalah dengan 

melihat pada nilai Variance Inflation Factor (VIF). 
Nilai VIF diperoleh dengan melakukan regresi secara 
parsial dan kemudian menghitung nilai VIF. Setelah 
nilai VIF diperoleh, maka dapat ditarik kesimpulan. 
Nilai batas yang umum dipakai adalah nilai tolerance 
0,1 atau VIF 10. Jika VIF dari suatu variabel melebihi 
10 maka terjadi multikolinearitas hal ini terjadi ketika 
nilai R2 melebihi 0,90. Model yang baik adalah model 
yang terbebas dari masalah multikoliniearitas. Berikut 
ini adalah rangkuman nilai VIF untuk masing-masing 
variabel yang diteliti.

Tabel 1
Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

N

336
336
336
336
336
336
336
336
336
336
336
336
336

Minimum

0,000
0,090

-10
10.253
-0.609
-3,021
-0,239
-2,794
-0,480

-16,317
-5,137
-4,110
-0,214

Maksimum

25,610
3,210

13
18,542
0,873

15,772
0,722
2,942
0,576

23,942
9,463

15,259
0,476

Rata-rata

2,777
0,619
1,150

13,944
0,003

-0,060
0,000
0,027

-0,005
-0.287
-0,056
0,060

-0,007

Std. Deviasi

5,775
0,387
2.046
1.595
0,124
0,990
0,129
0,438
0.094
2,484
0,728
1.593
0,066

Variabel

KM
LEV
DSC
Ln_TA
ABNCFO
ABNPROD
ABNDISKRE
KM*CFO
LEV*CFO
KM*PROD
LEV*PROD
KM*DISKRE
LEV*DISKRE

Sumber: Hasil olah data.

Tabel 2
Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel

KM
LEV
LN_TA
ABNCFO
ABNPROD
ABNDISKRE
KM*CFO
LEV*CFO
KM*PROD
LEV*PROD
KM*DISKRE
LEV*DISKRE

VIF

1,278
1,329
1,155
4,629
5,937
6,539
1,258
4,376
1,426
6,124
2,074
5,277

Kesimpulan

Bebas Multikolinearitas
Bebas Multikolinearitas
Bebas Multikolinearitas
Bebas Multikolinearitas
Bebas Multikolinearitas
Bebas Multikolinearitas
Bebas Multikolinearitas
Bebas Multikolinearitas
Bebas Multikolinearitas
Bebas Multikolinearitas
Bebas Multikolinearitas
Bebas Multikolinearitas

Sumber: Hasil olah data.
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Tabel 2 menunjukkan bahwa tidak ada variabel inde-
penden yang memiliki nilai VIF lebih dari 10. Hal ini 
menunjukkan tidak ada masalah multikoliniearitas 
antara variabel independen dalam model regresi.
 Heteroskedasitas adalah adanya varians yang 
berbeda yang dapat membiaskan hasil yang telah di-
hitung, serta menimbulkan konsekuensi adanya model 
yang akan menaksir terlalu rendah varians yang ses-
ungguhnya. Keadaan heterokedastisitas akan menye-
babkan penaksiran koefisien regresi jadi tidak efisien. 
Hasil taksiran dapat menjadi kurang dari semestinya, 
melebihi dari semestinya atau menyesatkan. Pengujian 
heteroskedasitas dalam penelitian ini menggunakan 
uji white baik dengan metode cross terms maupun 
no cross terms. Apabila nilai X2 hitung (nilai Obs* R 
squared) lebih besar dari nilai X2  tabel maka dapat 
disimpulkan model tidal lolos dari heterokedastisitas. 
Cara lain yang lebih cepat adalah dengan melihat 
tingkat probabilitas atau signifikansi OBS*R squared, 
apabila probabilitasnya di bawah 5% maka model tidak 
terbebas dari heterokedastisitas dan sebaliknya.

Tabel 3
Hasil Uji Heteroskedasitas

Uji White cross terms

F-statistik    1,204    Probabilitas    0,144
Obs*R-squared  89,898    Probabilitas    0,168

Uji White no cross terms

F-statistik    0,669    Probabilitas    0,881
Obs*R-squared  16,486    Probabilitas    0,870
     
Sumber: Hasil olah data.

Tabel 3 menunjukkan bahwa nilai probabilitas Obs*R-
squared baik cross terms maupun no cross terms 
sebesar 0,168 dan 0,870. Nilai ini lebih besar dari 5% 
sehingga model yang digunakan dalam penelitian ini 
terbebas dari masalah heteroskedasitas.
 Autokorelasi terjadi apabila gangguan dalam 
periode tertentu berhubungan dengan nilai gangguan 
periode sebelumnya. Konsekuensi adanya autokorelasi 
adalah selang keyakinan menjadi besar serta varians 
dan kesalahan standar akan ditaksir terlalu rendah. 

Masalah autokorelasi muncul karena observasi yang 
berurutan sepanjang waktu berkaitan satu dengan lain-
nya. Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah 
dalam model regresi linear terdapat korelasi antara 
kesalahan pengganggu pada periode (t) dengan kes-
alahan pengganggu pada periode (t-1) yang biasanya 
terjadi karena menggunakan data time series. Jika 
terjadi korelasi maka terdapat masalah autokorelasi. 
Pengujian autokorelasi dapat dilakukan dengan uji 
Durbin Watson. Model dikatakan mengalami masalah 
autokorelasi jika nilai DW di luar kisaran nilai antara 
1,54 – 2,46. 

Tabel 4
Hasil Uji Autokorelasi

    Adjusted Durbin-
 Model R R2 R2 Watson
 1 0,437 0,191 0,161 1,652
 Sumber: Hasil olah data.

Perhitungan DW menghasilkan nilai sebesar 1,652. Ni-
lai ini berada di antara kisaran nilai 1,54-2,46 sehingga 
dapat disimpulkan model yang digunakan terbebas dari 
masalah autokorelasi.
Uji normalitas diperlukan untuk mengetahui pola 
distribusi data yang digunakan. Dengan mengetahui 
pola distribusi data yang digunakan dalam penelitian, 
maka peneliti dapat menentukan uji statistik yang 
tepat dalam rangka melakukan pengujian hipotesis 
penelitian. Uji normalitas dalam penelitian ini meng-
gunakan nilai Kolmogorov-Smirnov. Pengambilan 
kesimpulan apakah suatu variabel dikatakan mempu-
nyai data yang berdistribusi normal atau tidak adalah 
dengan melihat nilai kolmogorov-smirnov dan tingkat 
signifikansinya. Apabila nilai kolmogorov-smirnov 
mempunyai tingkat signifikansi lebih besar daripada 
tingkat signifikansi 0,05 atau 5%, maka dapat disim-
pulkan bahwa data berdistribusi normal. Sebaliknya 
apabila nilai kolmogorov-smirnov mempunyai tingkat 
signifikansi lebih kecil daripada tingkat signifikansi 
0,05 atau 5%, maka dapat disimpulkan bahwa data 
tidak berdistribusi normal. 
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Tabel 5
Hasil Uji Normalitas

  Residual tidak
 Keterangan  Terstandarisasi

 Kolmogorov-Smirnov Z 1,249
 Asymp. Sig (2-tailed) 0.088 
 Sumber: Hasil olah data.

Berdasarkan pada hasil pengujian, diperoleh nilai 
kolmogorov-smirnov sebesar 1,249 dengan tingkat sig-
nifikansi sebesar 0,088. Berdasarkan kriteria tersebut, 
terlihat bahwa tingkat signifikansi nilai kolmogorov-
smirnov yang diperoleh lebih besar daripada 0,05 (sig. 
> 0,05) sehingga data yang digunakan dalam model 
regresi mempunyai distribusi data yang normal.
Uji linearitas digunakan untuk melihat apakah spesi-
fikasi model yang digunakan sudah benar atau tidak. 
Penelitian ini menggunakan uji linearitas yang dikem-
bangkan oleh Ramsey. Model dikatakan tidak linear 
apabila dalam uji Ramsey mempunyai nilai signifikansi 
atau probabilitas di bawah 5%.

Tabel 6
Hasil Uji Linearitas
Ramsey Reset Test

F-statistic        1,373     Probabilitas    0,242
Log likelihood ratio    1,429     Probabilitas    0,232

Sumber: Hasil olah data.

Berdasarkan Tabel 6 dapat diketahui bahwa perhitun-
gan uji Ramsey mempunyai nilai F-statistic sebesar 
1,373 dengan probabilitas 0,242. Hal ini menandakan 
model penelitian merupakan model yang linear karena 
mempunyai probabilitas yang tidak signifikan yaitu 
lebih besar dari 5%.
 Uji t digunakan untuk membuktikan apakah 
variabel independen secara individu atau parsial mem-
pengaruhi variabel dependennya. Hasil rangkuman uji 
t untuk model dalam penelitian ini ditunjukkan pada 
Tabel berikut ini:

Tabel 7
Hasil Uji T Model 1

Variabel T Hitung Sig. Kesimpulan

(constant) 1,051 0,294 Tidak signifikan
KM 0,803 0,423 Tidak signifikan
LEV -5,175 0,000 Signifikan
LN_TA 1,057 0,291 Tidak signifikan
ABNCFO -2,429 0,016 Signifikan
ABNPROD 4,173 0,000 Signifikan
ABNDISKRE 2,988 0,003 Signifikan
KM*CFO -0,905 0,366 Tidak signifikan
LEV*CFO 3,680 0,000 Signifikan
KM*PROD 0,953 0,341 Tidak signifikan
LEV*PROD -4,076 0,000 Signifikan
KM*DISKRE -0,436 0,663 Tidak signifikan
LEV*DISKRE -2,251 0,025 Signifikan   
Sumber: Hasil olah data.

 Berdasar hasil pengujian dapat dilihat bahwa 
tidak semua variabel independen, variabel moderator 
dan variabel kontrol yang dimasukkan dalam model 1 
mempunyai nilai t-hitung dengan tingkat signifikansi 
kurang dari 0,05. Hanya variabel LEV, ABNCFO, 
ABNPROD, ABNDISKRE, LEV*CFO, LEV*PROD, 
dan  LEV*DISKRE saja yang mempunyai pengaruh 
signifikan secara parsial terhadap variabel DSC, Sedan-
gkan variabel yang lain tidak signifikan secara statistik.

Tabel 8
Hasil Uji T Model 2

Variabel T Hitung Sig. Kesimpulan

(constant) 1,151 0,251 Tidak signifikan
KM 0,771 0,441 Tidak signifikan
LEV -3,940 0,000 Signifikan
LN_TA 0,659 0,510 Tidak signifikan
ABNCFO -2,287 0,023 Signifikan
KM*CFO -1,163 0,246 Tidak signifikan
LEV*CFO 3,757 0,000 Signifikan

Sumber: Hasil olah data.

Berdasar Tabel 8  dapat diketahui bahwa variabel yang 
mempunyai pengaruh parsial signifikan adalah LEV, 
ABNCFO, dan LEV*CFO. Hal ini sesuai pengujian 
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model 1 sebagaian pengujian yang menggunakan 
semua varaiabel moderator sekaligus.

Tabel 9
Hasil Uji T Model 3

Variabel T Hitung Sig. Kesimpulan

(constant) 0,770 0,442 Tidak signifikan
KM 0,863 0,389 Tidak signifikan
LEV -5,855 0,000 Signifikan
LN_TA 1,430 0,154 Tidak signifikan
ABNPROD 4,425 0,000 Signifikan
KM*PROD 0,273 0,785 Tidak signifikan
LEV*PROD -4,207 0,000 Signifikan

Sumber: Hasil olah data.

Berdasar Tabel 9  dapat diketahui bahwa variabel yang 
mempunyai pengaruh parsial signifikan adalah LEV, 
ABNPROD, dan LEV*PROD. Hal ini juga sesuai 
pengujian model 1 yang merupakan pegujian yang 
menggunakan semua varaiabel moderator sekaligus.

Tabel 10
Hasil Uji T Model 4

Variabel T Hitung Sig. Kesimpulan

(constant) 0,480 0,631 Tidak signifikan
KM 0,620 0,536 Tidak signifikan
LEV -4,126 0,000 Signifikan
LN_TA 1,312 0,191 Tidak signifikan
ABNDISKRE 2,465 0,014 Signifikan
KM*DISKRE -1,053 0,293 Tidak signifikan
LEV*DISKRE -1,396 0,164 Tidak signifikan

Sumber: Hasil olah data.

Berdasar Tabel 10  dapat diketahui bahwa variabel 
yang mempunyai pengaruh parsial signifikan adalah 
LEV, dan ABNPDISKRE. Hal ini menjadi tidak ses-
uai dengan hasil uji model 1 karena hasil uji t dalam 
model 4 tidak menunjukkan variabel LEV*DISKRE 
mempunyai signifikansi di bawah 5%. 
 Uji F dilakukan untuk mengetahui apakah 
variabel independen dalam model mempengaruhi 
secara bersama-sama terhadap variabel dependen.  
Berdasar hasil estimasi Model 1, diperoleh nilai F hi-

tung sebesar 6,357. Nilai ini signifikan secara statistik 
karena tingkat signifikansinya di bawah 0,05, yang 
berarti variabel-variabel independen secara bersama-
sama berpengaruh terhadap variabel dependennya. 
Ini juga berarti bahwa variabel KM, LEV, ABNCFO, 
ABNPROD, ABNDISKRE, LN_TA, KM*CFO, 
LEV*CFO, KM*PROD, LEV*PROD, KM*DISKRE, 
dan LEV*DISKRE berpengaruh signifikan secara 
bersama-sama terhadap Debt Service Coverage 
(DSC).  Berdasar hasil estimasi Model 2, diperoleh 
nilai F hitung sebesar 7,164. Nilai ini signifikan se-
cara statistik karena tingkat signifikansinya dibawah 
0,05 yang berarti bahwa variabel-variabel independen 
secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel 
dependennya. Berdasar hasil estimasi Model 3, diper-
oleh nilai F hitung sebesar 7,626. Nilai ini signifikan 
secara statistik karena tingkat signifikansinya dibawah 
0,05 yang berarti bahwa variabel-variabel independen 
secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel 
dependennya. Berdasar hasil estimasi model 4, diper-
oleh nilai F hitung sebesar 5,710. Nilai ini signifikan 
secara statistik karena tingkat signifikansinya dibawah 
0,05 yang berarti bahwa variabel-variabel independen 
secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel 
dependennya.
 Uji ini dilakukan untuk mengetahui seberapa 
besar pengaruh variabel independen terhadap variabel 
dependennya. Besarnya ditunjukkan dengan nilai R2 
(R-square) dan adjusted R2. 

Tabel 11
Hasil Koefisien Determinasi

    R2  Std. Error
 Model R R2 Disesuaikan Estimasi

 1 0,437 0,191 0,161 1,874
 2 0,340 0,116 0,099 1,941
 3 0,349 0,122 0,106 1,934
 4 0,307 0,094 0,078 1,965

Sumber: Hasil olah data.

Berdasar hasil estimasi model 1 diperoleh nilai R2 
sebesar dengan kisaran 0,191 yang artinya 19,1% 
variasi dalam variabel dependen DSC dapat dijelas-
kan oleh variabel yang dimasukkan dalam model 1 
sehingga sisanya sebesar 80,9% dipengaruhi oleh 



170

JEB, Vol. 8, No. 3, November 2014: 161-172

variabel lain yang tidak dijelaskan dalam model 1.  
Sementara R2 model 2, model 3, dan model 4 adalah 
sebagai berikut 0,116, 0,122,dan 0,094 sehingga model 
2 mampu menjelaskan variasi dalam DSC sebesar 
11,6%, model 3 mampu menjelaskan variasi dalam 
DSC sebesar 12,2%, dan model 4 mampu menjelaskan 
variasi dalam DSC sebesar 9,4%. Sedangkan sisanya 

sebesar 88,4%, 87,8%, dan 90,6% dipengaruhi variabel 
lain yang tidak dijelaskan dalam model 2, model 3, 
dan model 4.  
 Berdasarkan model 1, model 2, model 3, dan 
model 4 maka dapat disimpulkan mengenai kesesuaian 
arah koefisien ekspektasian sebagai berikut:

Tabel 12
Hasil Koefisien Ekspektasian

 Hipotesis Koefisien Ekspektasian Simpulan

 H1a: Kepemilikan manajerial berpengaruh
 negatif terhadap kesulitan keuangan. Positif Sesuai
 H2a: Leverage berpengaruh positif terhadap
 kesulitan keuangan. Negatif Sesuai

 Tabel 12 menunjukkan bahwa koefisien H1a 
dan H2a telah sesuai dengan yang diharapkan sehingga 
pengaruh yang dimiliki kepemilikan manajerial dan 
leverage terbukti sesuai dengan landasan teori yang 
dikembangkan.

PEMBAHASAN

DSC sebagai proksi kesulitan keuangan diperoleh 
dengan membandingkan  antara laba setelah pajak 
beserta biaya bunga dan biaya depresiasi dengan 
pembayaran pokok utang dan pembayaran bunga. 
Nilai yang dihasilkan DSC menggambarkan kesulitan 
keuangan yang dihadapi perusahaan. Semakin tinggi 
nilai DSC maka semakin rendah kesulitan keuangan 
dan semakin rendah nilai DSC maka semakin tinggi 
kesulitan keuangan sehingga interpretasi hipotesis 
menjadi kepemilikan manajerial berpengaruh negatif 
terhadap kesulitan keuangan karena kepemilikan 
manajerial berpengaruh positif terhadap nilai DSC 
dan leverage berpengaruh positif terhadap kesulitan 
keuangan karena leverage berpengaruh negatif terha-
dap nilai DSC. Sedangkan interpretasi untuk variabel 
moderator disesuaikan dengan interpretasi tersebut. 
Berdasarkan analisis dan pengujian hipotesis yang 
telah dilakukan maka dapat ditarik kesimpulan bahwa 
H2a yang menyatakan leverage berpengaruh positif 

terhadap kesulitan keuangan diterima, sedangakan 
H2b yang menyatakan pengaruh positif leverage 
terhadap kesulitan keuangan dimoderasi manajemen 
laba tidak sepenuhnya diterima karena uji sensitivitas 
untuk moderasi manajemen laba melalui biaya dis-
kresioner mempunyai nilai signifikansi di atas 5%. 
Sedangakan H1a dan H1b yang menyatakan bahwa 
kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap 
kesulitan keuangan dan dimoderasi oleh manajeman 
laba mempunyai tingkat signifikansi di atas 5% baik 
dari hasil uji model 1 maupun dari hasil model lain-
nya sehingga H1a dan H1b ditolak. Penolakan kedua 
hipotesis tersebut dikarenakan banyak perusahaan yang 
tidak atau hanya memiliki kepemilikan manajerial  di 
bawah 5% sehingga dengan kepemilikan yang relatif 
sedikit tersebut tidak dapat menjadi faktor pendorong 
manajemen untuk melakukan kinerja lebih baik karena 
manajemen tidak merasa memiliki perusahaan. Selain 
itu untuk variabel kontrol yaitu total aset tidak mem-
punyai pengaruh signifikan. Hal ini terjadi karena baik 
perusahaan besar maupun kecil mempunyai risiko 
kesulitan keuangan yang sama karena perusahaan 
yang semakin besar dengan aset yang semakin besar 
akan dibarengi dengan timbulnya kewajiban yang 
semakin besar sehingga risiko kesulitan keuangan 
yang mungkin akan dihadapi oleh perusahaan besar 
dan perusahaan kecil adalah sebanding.
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SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Penelitian ini mempunyai tujuan untuk menguji pen-
garuh leverage dan kepemilikan manajerial terhadap  
kesulitan keuangan yang mungkin dihadapi oleh pe-
rusahaan. Berdasarkan hasil penelitian yang telah di-
lakukan dengan menggunakan regresi linear berganda 
maka disimpulkan 1) tingkat leverage yang tinggi 
mempunyai pengaruh yang cukup signifikan terhadap 
kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan; 2) aktivi-
tas manajemen laba melalui manipulasi penjualan dan 
biaya produksi dapat mempengaruhi secara signifikan 
pengaruh yang ditimbulkan oleh leverage terhadap 
kesulitan keuangan; 3) kepemilikan manajerial tidak 
dapat mempengaruhi terjadinya kesulitan keuangan 
baik pada perusahaan dengan aktivitas manajemen 
laba melalui manipulasi penjualan, biaya produksi, 
maupun biaya diskresioner.

Saran

Peneliti menyadari masih terdapat beberapa keterba-
tasan dalam penelitian ini, yaitu 1) penggunaan DSC 
dapat menyebabkan salah interpretasi apabila tidak 
dilakukan secara hati-hati dan 2) banyak informasi 
kepemilikan manajerial yang tidak terungkap secara 
baik. Hal ini menyebabkan kesulitan untuk menentu-
kan perusahaan dengan kepemilikan manajerial atau 
tidak. Oleh karena itu, terdapat beberapa saran yang 
untuk penelitian selanjutnya, yaitu 1) penelitian selan-
jutnya sebaiknya menggunakan sampel tidak hanya 
pada satu jenis industri saja tetapi dapat diperluas 
dengan jenis industri yang lain; 2) penelitian selan-
jutnya sebaiknya menambahkan variabel baru yang 
mungkin dapat mempengaruhi kesulitan keuangan; 
3) penelitian selanjutnya sebaiknya menambahkan 
variabel kontrol lain, misalnya saja kondisi ekonomi 
mikro maupun makro.
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ABSTRACT

This study aims to analyze the effects of corporate 
social responsibility (CSR) on reputation and perfor-
manceand how these effects are being moderated by 
activist targeting in Indonesia listed mining compa-
nies. Literature suggests that CSR has a significant 
effect on corporate reputation (Fombrun & Shanley, 
1990).  However, there was a phenomenon suggest-
ing that the reputation of mining industry in Indonesia 
is relatively poor despite robust and expensive CSR 
programs are being implemented. Four hypotheses 
were proposed namely (1) CSR significantly affects 
reputation, (2) activist targeting as a moderating vari-
able significantly affects the relationship between CSR 
and reputation, (3) CSR significantly affects corporate 
performance, and (4) reputation as an intervening 
variable significantly affects corporate performance. 
Statistical analysis is done using partial least square 
(PLS). The results follow:  (1) CSR significantly af-
fects corporate reputation. (2) Activist Targeting as a 
moderating variable does not significantly affect the 
relationship between CSR and reputation. (3) CSR 
does not significantly affect corporate performance. 
(4) Corporate reputation as an intervening variable 
significantly affects corporate performance. It is rec-
ommended that future research should examine the 
relationship between activist targeting and corporate 
reputation and corporate performance. 

Keywords: corporate social responsibility, reputation, 
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PENDAHULUAN

Tanggungjawab sosial perusahaan (CSR) telah menjadi 
prioritas yang tidak dapat dihindari bagi para pemimpin 
bisnis di pelbagai negara (Porter dan Kramer, 2006). 
Di Indonesia, CSR tidak saja menjadi kewajiban hu-
kum yang harus dipenuhi oleh perusahaan-perusahaan 
pertambangan, namun telah lebih dipandang sebagai 
kebutuhan perusahaan untuk mencapai keberlanjutan 
usahanya di tengah meningkatnya pengharapan pe-
mangku kepentingan. 
 Sejarah masa lalu dan karakteristik yang rentan 
terhadap gangguan lingkungan dan sosial membuat 
reputasi industri pertambangan relatif buruk baik di 
Amerika (Interactive, 2013), Australia (Tuck, 2007) 
maupun Indonesia. Keadaan ini ini berlaku meskipun 
industri pertambangan berkontribusi sekitar 5% sampai 
6% dari Produk Nasional Bruto Indonesia pada tahun 
2011 dan 2012 dan menyumbang lebih dari 17% 
pendapatan ekspor (Price Waterhouse Coopers, 2013). 
Keadaan ini berlaku meskipun industri pertambangan 
menginvestasikan anggaran yang besar untuk program 
CSR. Tentu saja keadaan ini bertentangan dengan 
tujuan CSR yakni untuk mendapatkan reputasi dan le-
gitimasi. Buruknya reputasi perusahaan pertambangan 
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diduga salah satunya dikarenakan gencarnya kampanye 
aktivis antitambang.
 Salah satu dasar teori tanggungjawab sosial 
adalah teori pemangku kepentingan. Teori pemangku 
kepentingan mempertimbangkan perorangan dan ke-
lompok dengan kepentingan dalam perusahaan. Dalam 
pengertian yang umum, pemangku kepentingan adalah 
kelompok-kelompok atau perorangan-perorangan yang 
mendapatkan manfaat atau mendapatkan bahaya dari 
tindakan perusahaan. Secara luas, teori pemangku 
kepentingan ini dianggap sebagai sebuah teori CSR 
karena teori ini memberikan kerangka kerja normatif 
bagi perusahaan yang bertanggungjawab terhadap 
masyarakat.
 Reputasi merupakan sebuah representasi kole-
ktif atas tindakan-tindakan perusahaan di masa lalu 
dan hasil-hasil yang menggambarkan kemampuan 
perusahaan untuk menghadirkan hasil yang bernilai 
bagi banyak pemangku kepentingan. Reputasi men-
gukur kedudukan relatif perusahaan baik di kalangan 
karyawan dan juga kalangan eksternal dengan para 
pemangku kepentingan, baik dalam lingkungan kom-
petitif maupun kelembagaan. Menurut Deephouse 
(2000) reputasi media sebuah perusahaan merupakan 
penilaian keseluruhan sebuah perusahaan yang disa-
jikan dalam media. Penilaian ini merupakan hasil dari 
aliran cerita-cerita media tentang sebuah perusahaan. 
 Kegiatan aktivis berkampanye yang menyasar 
perusahaan-perusahaan pertambangan (activist target-
ing) merupakan salah satu bentuk gerakan sosial. Pro-
tes kolektif adalah segala bentuk aktivitas kelompok 
yang direncanakan dan dilaksanakan oleh aktor-aktor 
non-negara untuk menyatakan perbedaan dan keti-
daksepakatan atas sesuatu secara terbuka di publik 
(Situmorang, 2013).
 Kinerja perusahaan mengacu pada hasil akhir 
proses manajemen dalam kaitannya dengan tujuan 
perusahaan. Kinerja perusahaan adalah kemampuan 
organisasi untuk mencapai tujuan-tujuannya dengan 
menggunakan sumberdaya secara efisien dan efektif. 
Ada perspektif yang berbeda dalam pengukuran kin-
erja perusahaan dalam literatur manajemen strategik. 
Kinerja perusahaan terdiri dari kinerja operasional 
dan keuangan. Kinerja operasional mencakup pangsa 
pasar, mutu produk, dan efektivitas pemasaran. Kinerja 
keuangan dibagi menjadi dua sub-kategori yakni  kin-
erja berbasis pasar, misalnya harga saham, pembayaran 

dividen, dan laba per saham serta kinerja berbasis 
akuntansi, misalnya laba atas aset dan laba atas modal 
(Fauzi et al. 2010).

MATERI DAN METODE PENELITIAN

Penelitian terdahulu menunjukkan adanya hubungan 
positif antara CSR dan reputasi perusahaan (Stuebs & 
Sun, 2011; Ali, 2011; Peloza, 2005; Siltaoja, 2006). Be-
lum ditemukan kajian terdahulu yang memperlakukan 
activist targeting sebagai variabel pemoderasi terhadap 
hubungan antara CSR dan reputasi perusahaan. Peneli-
tian terdahulu yang ada yaitu penelitian yang mengkaji 
hubungan antara activist targeting, CSR, dan reputasi 
yang salah satunya menunjukkan bahwa semakin baik 
CSR dan reputasi perusahaan, maka semakin tinggi 
kemungkinan perusahaan menjadi sasaran aksi LSM 
(King dan McDonnell, 2012). 
 Hubungan positif antara CSR dan kinerja peru-
sahaan juga didapati dalam penelitian Setiawan & Janet 
(2012), Turcsanyi & Sisaye (2013) dan Mardiandari & 
Rustiyaningsih (2013). Reputasi perusahaan memiliki 
hubungan positif dengan kinerja perusahaan didapat 
dari penelitian Roberts & Dowling, 2002; Smets, 2008; 
Taghian, D’Souza, dan Polonsky, 2010; dan Tracey, 
2014. 
 Berdasar kajian pustaka, disusunlah hipotesis 
penelitian sebagai berikut 1) tanggungjawab sosial 
perusahaan (CSR) berpengaruh signifikan terhadap 
reputasi perusahaan; 2) activist targeting sebagai 
variabel pemoderasi berpengaruh signifikan terhadap 
hubungan antara tanggungjawab sosial perusahaan 
(CSR) dan reputasi perusahaan; 3) tanggungjawab sos-
ial perusahaan (CSR) berpengaruh signifikan terhadap 
kinerja perusahaan; dan 4) reputasi perusahaan sebagai 
variabel antara berpengaruh signifikan terhadap kinerja 
perusahaan.
 Populasi penelitian ini adalah seluruh perusa-
haan pertambangan mineral dan batubara yang terdaftar 
pada Bursa Saham Indonesia pada periode 2010–2012, 
sebanyak 26 perusahaan. Sampel penelitian ini adalah 
19 perusahaan pertambangan mineral dan batubara 
yang terdaftar pada Bursa Saham Indonesia pada 2010 
– 2012.  Data variabel CSR dan kinerja perusa-
haan diambil dari laporan tahunan perusahaan dan/
atau laporan keberlanjutan perusahaan yang tersedia di 
website Bursa Efek Indonesia dan website perusahaan. 
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Data variabel activist targeting dikumpulkan dari infor-
masi media tentang aksi aktivis LSM dan siaran pers 
LSM yang menyerang perusahaan pertambangan. Data 
variabel reputasi perusahaan diambil dari pemberitaan 
tentang perusahaan yang dimuat di portal berita detik.
com dan kompas.com.  
 Pendekatan Partial Least Square (PLS) digu-
nakan dalam penelitian ini. PLS merupakan metoda 
untuk memprediksi konstruk dalam model dengan 
banyak faktor dan hubungan kolinier dan merupakan 
teknik statistik multivariate yang digunakan untuk 
membandingan multiple eksogen dan endogen variabel 
dengan banyak indikator (Latan & Ghozali, 2012). 

HASIL PENELITIAN

Kesembilasbelas perusahaan tersebut pada tahun 2012 
memiliki 51.552 karyawan dan kapitalisasi pasar 
Rp275,7 triliun dan menyumbang sebesar 7% dari 
total kapitalisasi pasar BEI Rp4.163 triliun. Dalam 
tahun 2010 - 2012, jumlah anggaran CSR pada se-
luruh perusahaan yang menyampaikan laporannya 
adalah Rp1,31 triliun. Perusahaan dengan anggaran 
CSR tertinggi dalam tiga tahun adalah PT. Tambang 
Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk. Rp333,84 miliar, 
PT. Aneka Tambang (Persero) Tbk. Rp315,33, dan PT 
Bumi Resources Tbk. Rp202,74 miliar.
 Variabel tanggungjawab sosial perusahaan 
dalam penelitian ini diukur dengan 3 indikator yaitu 
kinerja ekonomi, kinerja lingkungan, dan kinerja so-
sial. Dalam indeks GRI, kinerja ekonomi terdiri dari 
dua aspek, kinerja lingkungan terdiri dari 9 aspek, 
dan kinerja sosial terdiri dari 8 aspek dengan total 
94 indikator. Namun, dalam penelitian ini dua aspek 
dikecualikan karena kurang relevan dengan industri 
pertambangan. Statistik deskriptif ketiga indikator 
tersebut pada perusahaan selama periode tahun 2010 
– 2012 menunjukkan bahwa rerata kinerja ekonomi 
adalah 1,30, kinerja lingkungan 0,94 dan kinerja sosial 
0,82 dalam skala 0 – 3. 
 Variabel activist targeting dalam penelitian 
ini diukur dengan 2 indikator, yaitu siaran pers LSM 
menyerang perusahaan dan demo menyerang peru-
sahaan. Statistik deskriptif kedua indikator tersebut 
pada perusahaan selama periode tahun 2010 – 2012 
menunjukkan rerata siaran pers LSM menyerang 
perusahaan adalah 0,14 per tahun dan unjukrasa LSM 

terhadap perusahaan adalah 1,4 kali per tahun. 
 Variabel reputasi perusahaan dalam penelitian 
ini diukur dengan coefficient of media favorableness. 
Statistik deskriptif coefficient of media favorableness 
pada perusahaan selama periode tahun 2010 – 2012 
adalah 0,19 dalam rentang -1 untuk negatif dan 1 
positif.  Variabel kinerja perusahaan dalam penelitian 
ini diukur dengan 5 indikator, yaitu share price, NPM, 
EPS, ROA, dan ROE. Statistik deskriptif variabel kin-
erja perusahaan pada perusahaan selama periode tahun 
2010 – 2012 menunjukkan rerata harga saham Rp5634, 
net profit margin 14%, earning per share Rp368,79, 
return on asset 14,60%, dan return on equity 15,14%. 

PEMBAHASAN

Berdasar uji statistik diketahui pengaruh variabel CSR 
terhadap reputasi perusahaan adalah 0,232 dengan nilai 
T-statistics 2,7053, dimana nilai T-statistics tersebut 
lebih besar dari 1,96 sehingga disimpulkan bahwa CSR 
berpengaruh signifikan terhadap reputasi perusahaan. 
Dengan demikian, hipotesis pertama yang menyatakan 
bahwa tanggung jawab sosial perusahaan (CSR) 
berpengaruh signifikan terhadap reputasi perusahaan 
diterima. Hal ini sejalan dengan hasil penelitian Stuebs 
& Sun (2011), Ali(2011), Peloza (2005), Siltaoja 
(2006); dan Assiouras, Ozgen, Skourtis (2013) bahwa 
CSR memiliki hubungan positif terhadap reputasi.
 Uji statistik pengaruh activist targeting sebagai 
pemoderasi pengaruh CSR terhadap reputasi perusa-
haan adalah 0,028 dengan nilai T-statistics 0,2198, 
dimana nilai T-statistics tersebut lebih kecil dari 1,96 
sehingga disimpulkan bahwa activist targeting sebagai 
pemoderasi berpengaruh tidak signifikan terhadap 
reputasi perusahaan. Dengan demikian, hipotesis kedua 
yang menyatakan bahwa activist targeting memoderasi 
pengaruh CSR terhadap reputasi perusahaan adalah 
tidak diterima.
 Uji statistik pengaruh variabel CSR terhadap 
kinerja perusahaan adalah 0,0289 dengan nilai T-sta-
tistics sebesar 0,2448, dimana nilai T-statistics tersebut 
lebih kecil dari 1,96 sehingga disimpulkan bahwa 
CSR berpengaruh tidak signifikan terhadap kinerja 
perusahaan. Dengan demikian, hipotesis ketiga yang 
menyatakan bahwa CSR berpengaruh signifikan ter-
hadap kinerja perusahaan adalah tidak diterima. Hasil 
ini bertentangan dengan temuan Setiawan dan Tjiang 
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(2012), Turcsanyi dan Sisaye (2013), serta Mardiandari 
dan Rustiyaningsih (2013) yang mendapati hubungan 
positif antara TPS dan kinerja. Berdasarkan penghi-
tungan koefisien kebaikburukan media didapatkan 
koefisien sebesar 0,19 yang berarti secara umum 
reputasi perusahaan sampel adalah sedikit positif. Se-
mentara selama periode penelitian, kinerja perusahaan 
mengalami peningkatan sebesar 86%. 
 Uji statistik pengaruh variabel reputasi perusa-
haan terhadap kinerja perusahaan adalah 0,3243 den-
gan nilai T-statistics 2,6979, dimana nilai T-statistics 
tersebut lebih besar dari 1,96 sehingga disimpulkan 
bahwa reputasi perusahaan berpengaruh signifikan 
terhadap kinerja perusahaan. Dengan demikian, hi-
potesis keempat yang menyatakan bahwa reputasi 
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

Gambar 1
Temuan Model Pengaruh CSR terhadap Reputasi Perusahaan

dan Kinerja Perusahaan
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perusahaanadalah diterima. Hasil ini sejalan dengan 
Roberts & Dowling (2002) dan Smets (2008) bahwa 
ada hubungan positif antara reputasi dan kinerja peru-
sahaan. 
 Apabila dirumuskan dalam bentuk diagram 
sebagai temuan model yang dimulai dari kinerja 
tanggungjawab sosial (kinerja ekonomi, kinerja ling-
kungan, dan kinerja sosial) yang akan menciptakan 
reputasi perusahaan yang baik melalui pemberitaan-
pemberitaan positif yang jumlahnya lebih banyak 
dibandingkan berita-berita negatif. Oleh karena itu, 
koefisien kebaikburukan media adalah positif sehingga 
reputasi perusahaan yang baik akan berpengaruh ter-
hadap terhadap kinerja perusahaan. Secara skematik, 
konstruk pengaruh temuan model ditampilkan dalam 
Gambar 1 berikut ini:
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SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Tanggungjawab sosial perusahaan memiliki hubungan 
positif yang signifikan terhadap reputasi perusahaan 
pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Ini berarti bahwa semakin 
bagus kinerja tanggungjawab sosial perusahaan maka 
semakin bagus pula reputasi perusahaan. Kinerja 
tanggungjawab sosial yang bagus telah mendorong 
adanya pemberitaan-pemberitaan yang bagus.  Activist 
targeting atau serangan aktivis terhadap perusahaan 
pertambangan tidak berpengaruh signifikan terhadap 
hubungan antara CSR dan reputasi perusahaan pada 
perusahaan pertambangan yang menjadi sampel pene-
litian ini. Ini berarti bahwa aksi aktivis memperlemah 
tidak signifikan hubungan CSR terhadap reputasi 
perusahaan. Tanggungjawab sosial berpengaruh tidak 
signifikan terhadap kinerja perusahaan. Ini berarti 
program tanggungjawab sosial tidak secara langsung 
berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan 
dalam jangka pendek; tetapi CSR berpengaruh signifi-
kan terhadap reputasi dan kemudian reputasi berpenga-
ruh terhadap kinerja perusahaan.  Reputasi perusahaan 
berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. 
Ini berarti  semakin baik reputasi perusahaan maka 
semakin baik pula kinerja perusahaan. Secara umum, 
kinerja perusahaan pada periode penelitian mengalami 
kenaikan 86%.

Saran

Untuk penelitian selanjutnya, perlu dipertimbangkan 
untuk dilakukan dengan rentang waktu yang lebih 
lama antara 5–10 tahun untuk mendapatkan hasil yang 
lebih komprehensif. Dalam model yang dibuat dalam 
penelitian ini, hasil perhitungan nilai Q2 sebesar 
0,0868, artinya besarnya keragaman data penelitian 
yang dapat dijelaskan oleh model adalah 8,68%. Ber-
dasarkan hasil ini, maka model penelitian ini masih 
perlu dikembangkan dengan menambahkan variabel-
variabel yang berpengaruh positif terhadap reputasi dan 
kinerja perusahaan seperti variabel kinerja perusahaan 
di masa lalu, variabel faktor eksternal perusahaan, dan 
variabel kondisi pasar saham.
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