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The main objective of this research is to conduct empirical 
tests on the relationship between earnings management 
and company performance. The research objects are 
health sector companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange (BEI) during 2017-2022. The research sample 
consisted of 72 financial report data originating from 12 
companies selected based on purposive sampling. The 
earnings management proxy uses accrual earnings 
management and real earnings management. Accrual 
earnings management uses a modified Jones model 
proxy. Real earnings management uses discretionary 
cash flow, discretionary expenses and discretionary 
production costs as proxies. Company performance uses 
the Return on Assets (ROA) proxy. Based on the results 
of panel data regression using Eviews 10, accrual 
earnings management has a significant negative effect on 
financial performance. Furthermore, discretionary cash 
flow and discretionary expenses have a significant 
positive effect on company performance. Lastly, 
discretionary production costs have no effect on financial 
performance. 
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I. INTRODUCTION  

Sektor kesehatan menjadi sorotan 

utama selama pandemi melanda dunia. 

Sektor kesehatan mengalami 

peningkatan pasien serta lonjakan 

konsumsi alat kesehatan yang tinggi. 

Peningkatan ini menyebabkan beragam 

pengaruh bagi sektor kesehatan. World 

Bank (2021) melaporkan bahwa sektor 

keuangan mengalami krisis keuangan 

yang luar biasa selama pandemi. 

Rababah et al., (2020) menemukan 

bahwa awal munculnya pandemi 

menyebabkan kebangkrutan bagi 

beberapa sektor kesehatan di Cina. Di 

Amerika Serikat, Colenda et al. (2020) 

mendokumentasikan bahwa banyak 

perusahaan kesehatan mengalami 

kerugian. Disisi lain, pandemi menjadi hal 

positif bagi perusahaan kesehatan 

seperti di India (Chaudhary et al., 2020). 

Di Indonesia, perusahaan kesehatan 

mendapatkan berkah karena pandemi 

menyebabkan kinerja keuangan 

meningkat pesat (Alisyah and Susilowati, 

2022). Dengan demikian, pandemi 

menyebabkan banyak fluktuasi keuangan 

bagi sektor kesehatan. 
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Laporan terbaru dari Anagnostopoulou 

and Stavropoulou (2023) menemukan 

bahwa pandemi ini dapat dimanfaatkan 

oleh manajemen untuk melakukan 

manajemen laba agar laporan keuangan 

menjadi cantik. Schilit et al. (2018) 

berpandangan bahwa fenomena seperti 

pandemi memberikan ruang bagi 

manajer keuangan untuk 

mempermainkan laba mereka. Laporan 

Association of Certified Fraud Examiners 

(ACFE) menyebutkan bahwa potensi 

manajemen laba meningkat sebesar 71% 

selama pandemi (ACFE, 2020a). Dengan 

demikian, potensi perusahaan kesehatan 

melakukan manajemen laba cukup tinggi. 

Manajemen laba menjadi salah satu 

cara bagi manajemen untuk 

meningkatkan kinerja perusahaan (Ibrani 

et al., 2019). Manajemen juga melakukan 

trik ini untuk menghindari dari krisis 

selama pandemi (Gonçalves et al., 2021). 

Beberapa penelitian membuktikan bahwa 

manajemen laba dapat berdampak positif 

pada kinerja selama pandemi (Kahloul et 

al., 2023; Lim and Mali, 2023; Renaldo 

and Murwaningsari, 2023; Sudaryo et al., 

2023). Namun, peneliti lain 

memperingatkan bahwa manajemen laba 

juga memiliki dampak negatif terhadap 

kinerja perusahaan (Garanina, 2023; 

Gong et al., 2023; Herusetya et al., 2023; 

Limarwati et al., 2023; Trabelsi and 

Chalwati, 2023). Disisi lain, Aqabna et al. 

(2023) menentang argumen sebelumnya 

bahwa manajemen laba tidak berdampak 

pada peningkatan atau penurunan kinerja 

selama pandemi. Berdasarkan literatur 

sebelumnya, masih ada perdebatan 

mengenai pengaruh manajemen laba 

terhadap kinerja perusahaan dan 

membuka peluang penelitian untuk 

dikembangkan kembali. 

Tujuan penelitian ini adalah menguji 

secara empiris mengaruh manajemen 

laba terhadap kinerja keuangan. Gap 

penelitian menyebabkan peneliti 

mengusulkan kembali tema ini dan 

memberikan beberapa tambahan 

sebagai pembaruan. Pembaruan 

pertama, peneliti akan menggunakan 

proksi manajemen laba dengan accrual 

earnings management dan real earnings 

management. Penggunaan kedua proksi 

ini masih jarang digunakan khususnya 

pada sektor kesehatan. Kedua, peneliti 

menggunakan perusahaan sektor 

kesehatan sebagai obyek penelitian. 

Penelitian di sektor kesehatan yang 

mengangkat isu manajemen laba selama 

pandemi masih jarang diteliti.  

Penelitian ini menggunakan metode 

kuantitatif. Sumber data berasal dari 

laporan perusahaan kesehatan yang 

disediakan oleh Bursa Efek Indonesia 

(BEI). Variabel dependen penelitian ini 

adalah kinerja perusahaan. Proksi kinerja 

perusahaan menggunakan Return on 

Asset (ROA) (Aqabna et al., 2023). 

Sementara itu, variabel independen 

penelitian ini adalah manajemen laba. 

Manajemen laba menggunakan dua 

proksi utama, yaitu accrual earnings 

management dan real earnings 

management. Rumus accrual earnings 

management mengacu pada modifikasi 

model Jones (Kothari et al., 2005). 

Sedangkan real earnings management 

memiliki tiga rumus, yaitu diskresioner 

arus kas (CFO), diskresioner beban 

(DISEXP), dan diskresioner biaya 

produksi (PROD) (Roychowdhury, 2006). 

Kontribusi literatur penelitian ini adalah 

menambah literatur empiris baru pada 

bidang akuntansi keuangan dan 

kesehatan. Penelitian empiris 
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manajemen laba di bidang kesehatan 

masih jarang khususnya di Indonesia. 

Selain itu, penelitian ini juga dapat 

memberikan literatur pendung bagi 

perdebatan yang masih terus terjadi. 

Sementara itu, kontribusi praktisnya 

adalah menurunkan praktik manajemen 

laba di sektor kesehatan. Walaupun 

manajemen laba dapat meningkatkan 

kinerja perusahaan, namun tidak akan 

berakhir baik karena ada asimetri 

informasi dan konflik kepentingan dalam 

perusahaan. Kontribusi praktis bagi 

investor adalah informasi mengenai 

potensi manajemen laba di sektor 

kesehatan serta dapat merubah 

keputusan investor agar berhati-hati 

dengan manajemen laba. Kontribusi bagi 

auditor adalah menambah metode untuk 

mendeteksi potensi manajemen laba di 

sektor kesehatan.  

 
II. METHODS 

Penelitian ini menggunakan obyek 

penelitian pada perusahaan di sektor 

kesehatan. Alasan utama pemilihan 

sektor kesehatan adalah sektor tersebut 

menjadi perhatian utama selama 

pandemi dan terdepan yang terdampak 

pandemi. Sementara itu, fluktuasi 

pendapatan akibat pandemi membuat 

kinerja perusahaan mengalami 

pergejolakan. Selain itu, potensi 

terjadinya manajemen laba juga menjadi 

perhatian (Anagnostopoulou and 

Stavropoulou, 2023) dan menjadi latar 

belakang pemilihan sektor ini.  

 Teknik pemilihan sampel 

menggunakan purposive sampling. 

Kriteria perusahaan yang menjadi sampel 

penelitian sebagai berikut: 

1. Perusahaan kesehayan yang 

terdaftar dalam Bursa Efek 

Indonesia (IDX) dari tahun 2017-

2022 

2. Melaporkan laporan keuangan 

secara konsisten dari tahun 2017-

2022 

3. Kurs dalam rupiah 

4. Menyediakan data yang 

dibutuhkan dalam menghitung 

variabel penelitian.   

 Berdasarkan hasil sampling, 

jumlah sampel penelitian ini adalah 72 

data laporan keuangan. Berikut 

penjabaran hasil pemilihan sampel: 

Tabel 1. Sampel Penelitian 

Purposive Sampling Total 

Populasi 21 
Terdaftar BEI dari 2017-
2022 

13 

Melaporkan laporan 
keuangan dari tahun 
2017-2022 

12 

Periode 6 tahun (12X6) 72 

 

 Variabel utama penelitian 

berjumlah dua, yaitu manajemen laba 

dan kinerja perusahaan. Pada bagian 

manajemen laba menggunakan proksi 

accrual earnings management dan real 

eanings management (Tarjo et al., 2022). 

Accrual earnings management fokus 

pada potensi kecurangan pada bagian 

akrual. Untuk mengukur accrual earnings 

management menggunakan rumus 

modifikasi model Jones (Kothari et al., 

2005). Sementara itu, real eanings 

management menggunakan nilai 

discresionari dari arus kas (CFO), beban 

(DISEXP), dan biaya produksi (PROD) 

(Roychowdhury, 2006). Sedangkan untuk 

mengukur kinerja perusahaan 

menggunakan rasio Return on Asset 

(ROA) (Aqabna et al., 2023). ROA 

berfungsi untuk melihat seberapa besar 

progres laba bersih perusahaan terhadap 
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total asetnya. ROA dapat 

menggambarkan bagaimana efisiensi 

pengguanaan asetnya dalam mendukung 

pendapatannya sehingga kinerja 

perusahaan dapat diketahui. 

 Teknik analisis dapat 

menggunakan regresi data panel. Alasan 

utama penggunaan regresi data panel, 

karena penelitian ini menggunakan data 

yang mengandung unsur time series dan 

cross section. Untuk mendukung teknik 

ini, peneliti menggunakan Eviews 10 

sebagai alat statistiknya. Sementara itu, 

tahapan untuk regresi data panel di mulai 

dari uji common effect model, fixed effect 

model, dan random effect model. 

Common effect model biasa digunakan 

untuk menguji asumsi klasik, namun 

karena penggunaan regresi data panel, 

uji asumsi klasik bisa di skip. Fixed effect 

model membuktikan apakah model 

tersebut model tersebut fixed atau tidak. 

Untuk memastikan model tersebut fixed, 

maka harus mengacu pada nilai chow 

test (alpha < 0,05). Setelah chow test 

memenuhi syarat, maka pengujian 

terakhir adalah memastikan apakah 

model tetap fixed saat diujikan dalam 

random effect model. Untuk memastikan 

apakah model tetap fixed dalam random 

effect model, maka perlu melihat nilai dari 

hausman test (alpha < 0,05). Setelah 

model dipastikan masuk kedalam 

kategori model yang fixed, maka dapat 

diambil hipotesis. Berikut model 

penelitian ini: 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐴𝐸𝑀1𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐹𝑂2𝑖𝑡
+ 𝛽3𝐷𝐼𝑆𝐸𝑋𝑃3𝑖𝑡 + 𝛽4𝑃𝑅𝑂𝐷4𝑖𝑡
+ 𝑒𝑖𝑡 

 

III. RESULT 

Hasil Penelitian 

Kami sudah melakukan ketiga 

tahap uji dalam regresi data panel 

dengan bantuan aplikasi Eviews. Pada uji 

chow, kami menemukan bahwa uji chow 

memiliki nilai 0,000 atau lebih rendah dari 

0,05 (lihat tabel 2). Hasil ini menjadi bukti 

bahwa model yang kami kembangkan 

merupakan fixed effect model. Tahap 

selanjutnya adalah uji hausman, dimana 

nilai hausman dalam penelitian ini 

sebesar 0.012 < 0,05 (lihat tabel 2), 

artinya model yang kami gunakan 

merupakan fixed effect model. 

Tahap terakhir dari regresi data 

panel adalah uji hipotesis. Pada regresi 

data panel, uji hipotesis mengacu pada 

nilai probabilitasnya. Jika nilai 

probabilitas lebih kecil dari 0,05 maka 

hipotesis dapat diterima atau ada 

hubungan signifikan antara dua variabel. 

Berdasarkan hasil uji pada tabel 2, 

accrual earnings management (AEM) 

memiliki nilai t-statistik -2.735 dengan 

nilai probabilitas 0.007. Temuan pertama 

ini membuktikan bahwa accrual earnings 

management berpengaruh signifikan 

negatif terhadap kinerja perusahaan. 

Hasil ini menjawab hipotesis pertama 

bagian a. 

Hasil pengujian kedua adalah 

pengaruh real earnings management 

terhadap kinerja perusahaan. Real 

earnings management terdiri dari tiga 

proksi, yaitu diskresioner pada arus kas 

(CFO), beban (DISEXP), dan biaya 

produksi (PROD). Pada bagian CFO, nilai 

probabilitas sebesar 0,000 dengan t-

statistik sebesar 3,547, artinya CFO 

berpengaruh signifikan positif terhadap 

kinerja perusahaan. Hasil ini 

membuktikan bahwa hipotesis 1 bagian b 

dapat diterima. 
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Pada bagian DISEXP, nilai 

probabilitas sebesar 0,026 atau lebih 

rendah dari 0,05 dan t-statistik sebesar 

2,276. Uji pada DISEXP ini memberi 

gambaran bahwa DISEXP berpengaruh 

signifikan positif terhadap kinerja 

perusahaan. Hasil ini membuktikan 

bahwa hipotesis 1 bagian c dapat 

dijawab. Terakhir pada bagian PROD, 

nilai probabilitasnya sebesar 0,294 > 0,05 

dengan t-statistik sebesar -1,056. Arti dari 

hasil tersebut adalah PROD tidak 

signifikan terhadap kinerja perusahaan. 

Hasil ini membuktikan bahwa hpotesis 1 

bagian d ditolak. Berikut hasil uji regresi 

data panel: 

Tabel 2. Hasil Regresi Data Panel 

Variabel 
ROA 

t-statistik Probabilitas 

AEM -2,735 0,007* 
CFO 3,547 0,000* 
DISEXP 2,276 0,026** 
PROD -1,056 0,294 
Chow test 0.000* 
Hausman 
test 

0.012** 

Keterangan: *<0.01; **<0.05; ***<0.1 
Sumber: Eviews varsi 10 

 

Manajemen Laba dan Kinerja 

Perusahaan 

Kami menemukan tiga temuan 

yang menarik dalam penelitian kali ini. 

Temuan pertama bahwa manajemen 

laba yang diproksikan dengan accrual 

earnings management berpengaruh 

signifikan negatif terhadap kinerja 

perusahaan. Bukti argumen ini 

berdasarkan hasil regresi data panel 

yang membuktikan bahwa nilai 

probabilitas lebih kecil dari 5% dengan 

arah negatif. Hasil uji juga sesuai dengan 

data penelitian bahwa potensi 

penggunaan accrual earnings 

management di sektor kesehatan cukup 

tinggi sehingga berdampak negatif 

kepada kinerja perusahaan.  

Hasil ini juga sejalan dengan 

penelitian sebelumnya bahwa tingginya 

praktik accrual earnings management 

menyebabkan kerugian bagi perusahaan 

(Anagnostopoulou and Stavropoulou, 

2023). Hasil serupa juga muncul dari 

penelitian lain, bahwa accrual earnings 

management menyebabkan pendapatan 

menurun (Gong et al., 2023), masalah 

biaya (Herusetya et al., 2023), dan 

merusak keberlanjutan perusahaan 

(Mahrani and Soewarno, 2018). Dari 

sudut pandang teori stakeholder, 

stakeholder memang menyukai kinerja 

yang baik, namun stakeholder juga 

membenci saat manajer melakukan 

manajemen laba yang berlebihan (Schilit 

et al., 2018). Stakeholder sadar bahwa 

manajemen laba yang berlebihan akan 

menghasilkan laporan keuangan fiktif dan 

berdampak buruk pada perusahaan 

sehingga dapat berpengaruh negatif 

terhadap kesejahteraan stakeholder. 

Temuan kedua kami adalah real 

earnings management yang diproksikan 

dengan diskresioner arus kas dan beban 

berpengaruh positif terhadap kinerja 

perusahaan. Pada data mentah, nilai real 

earnings management memiliki rata-rata 

yang rendah berbeda dengan accrual 

earnings management. Pada bagian 

diskresioner arus kas dan beban, kedua 

variabel memiliki nilai probabilitas yang 

rendah (lebih kecil dari 5%) dengan arah 

positif (lihat tabel 2). Hasil ini 

membuktikan bahwa perusahaan yang 

melakukan diskresioner arus kas dan 

beban dapat meningkatkan kinerja 

perusahaan mereka. 
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Temuan ini sejalan dengan 

Sudaryo et al. (2023) bahwa manajemen 

laba dapat meningkatkan kinerja 

perusahaan. Penelitian lain juga memiliki 

pandangan serupa dengan hasil 

penelitian bahwa manajemen laba dapat 

membuat kinerja perusahaan mengalami 

profit (Agbaje and Oloruntoba, 2018), 

terhindar dari krisis seperti pandemi 

(Gonçalves et al., 2021), serta menjamin 

masa depan perusahaan (Lim and Mali, 

2023). Dari sudut pandang stakeholder, 

banyak stakeholder memiliki pandangan 

yang serupa mengenai manajemen laba, 

bahwa mereka menghalalkan cara 

tersebut (Kahloul et al., 2023). 

Peningkatan kinerja perusahaan 

tentunya berdampak positif kepada 

kesejahteraan perusahaan. Selain itu, 

kinerja baik pada arus kas menyebabkan 

kepuasan tersendiri bagi stakeholder, 

karena mereka menyukai arus kas yang 

sehat (Schilit et al., 2018). Disamping itu, 

manajemen pada beban dapat membuat 

kinerja perusahaan lebih sehat dan 

terlihat menghasilkan laba yang tinggi 

serta disukai oleh stakeholder. Oleh 

karena itu, praktik diskresioner arus kas 

dan beban disukai oleh stakeholder 

karena dapat memuaskan mereka serta 

menciptakan kinerja perusahaan yang 

baik. 

Temuan ketiga adalah real 

earnings management yang diproksikan 

dengan diskresioner biaya produksi tidak 

berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan. Data mentah peneliti juga 

menunjukkan nilai yang rendah pada 

praktik ini sehingga tidak berdampak 

apapun terhadap kinerja perusahaan. 

Disisi lain, fenomena pandemi membuat 

trik ini sulit dilakukan dan walaupun 

dilakukan tidak akan banyak 

berpengaruh kepada nilai dari biaya 

produksi. Argumen ini didasarkan pada 

tingginya permintaan pasien sehingga 

perusahaan pasti akan menghasilkan 

biaya produksi yang tinggi dan akan sulit 

untuk dimanipulasi. Teori ini juga 

dibuktikan oleh hasil regresi data panel, 

bahwa nilai probabilitas PROD lebih 

tinggi dari alpha sehingga tidak ada 

pengaruh yang berarti terhadap kinerja 

perusahaan. 

Hasil ini sesuai dengan prediksi 

Aqabna et al. (2023), bahwa manajemen 

laba tidak berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan. Pada sudut pandang 

stakeholder, mereka menyukai biaya 

produksi (Schilit et al., 2018). Namun, 

pandemi menyebabkan manajer tidak 

dapat melakukan apa-apa terhadap biaya 

produksi. Tingginya permintaan terhadap 

konsumsi kesehatan menyebabkan biaya 

produksi yang tinggi. Stakeholder 

menyukai biaya produksi yang rendah 

karena dapat menghasilkan pendapatan 

operasi dan laba yang tinggi. Akan tetapi, 

pada saat masa pandemi, trik untuk 

manipulasi biaya produksi memiliki 

probabilitas yang kecil. Hal inilah yang 

menyebabkan diskresioner biaya 

produksi tidak akan berdampak apapun 

terhadap kinerja perusahaan karena 

mereka gagal untuk melakukan 

manipulasi tersebut dengan masif.

 

IV. DISCUSSION 

Penelitian ini melakukan penelitian 

pada dua belas perusahaan kesehatan 

yang terdaftar dalam BEI. Tujuan 

penelitian ini untuk membuktikan 

pengaruh manajemen laba yang 

diproksikan dengan accrual earnings 

management dan real earnings 
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management terhadap kinerja 

perusahaan. Hasil regresi data panel 

membuktikan bahwa manajemen laba 

yang diproksikan dengan accrual 

earnings management, diskresioner arus 

kas, dan diskresioner beban berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja perusahaan. 

Sementara itu, manajemen laba yang 

diproksikan dengan diskresioner biaya 

produksi tidak berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan. 

Hasil penelitian ini memberikan 

implikasi teoritis pada bidang ilmu 

akuntansi keuangan dan kesehatan. 

Temuan penelitian ini dapat memberikan 

hasil yang terperinci dari masing-masing 

proksi manajemen laba sehingga dapat 

mengatasi perdebatan dari penelitian 

sebelumnya. Sedangkan implikasi 

praktisnya adalah memberikan informasi 

kepada pengguna laporan keuangan 

agar berhati-hati pada praktik 

manajemen laba dan mempengaruhi 

keputusan para investor dalam memilih 

target investasi. Disamping itu, auditor 

juga dapat menggunakan bukti empiris ini 

untuk mengurangi bias dalam 

pengambilan keputusan serta menambah 

metode deteksi. 

Keterbatasan penelitian ini terletak 

pada data penelitian yang masih sedikit, 

karena perusahaan yang dikategorikan 

sebagai sektor kesehatan masih minim di 

BEI. Selain itu, proksi untuk manajemen 

laba dan kinerja perusahaan masih 

minimum. Saran bagi penelitian yang 

akan datang adalah menambah sampel 

penelitian, khususnya pada sektor lain 

terkait dengan kesehatan. Tak lupa, 

peneliti selanjutnya bisa menambahkan 

proksi manajemen laba seperti Beneish 

M-score dan Dechow F-score. 

Sedangkan untuk proksi kinerja 

perusahaan bisa menambah Return on 

Equity, Return on Investment, dan Net 

Profit Margin. Terakhir, peneliti dimasa 

depan bisa menambahkan variabel 

kontrol seperti ukuran perusahaan dan 

pertumbuhan pendapatan. 
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