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ABSTRACT

This study aims to examine whether chief executive officer (CEO) characteristic quality affect the
real earnings management from Indonesiapublic companies. This study used annual reports and
financial statement from Indonesia Stock Exchange especially from manufacturing sectors for
period 2013-2018.To capture CEO characteristics quality, the authors develops aggregate CEO
characteristics as CEO characteristics quality index namely financial expertise, educational
background, professional career, tenure, age, and CEO status. This study also examines how well
CEO characteristics quality index could signal the presence of earnings management. The author
use life cycle proxies of DeAngelo et al (2006) to capture the dynamic nature of corporate life
cycle, namely retained earnings- to-total asset (RE/TA) as growth stage and mature stage. The
results show that companies with high CEO quality can suppress the occurrence of real earnings
management activities both for the mature stage and for the growth stage. The findings
suggest that having ageneral assessment of the CEQ’s characteristics could signal the presence of
real earnings management.

Keywords: CEO index, CEO characteristics quality, real earnings management, corporate
life cycle.

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah kualitas karakteristik Chief Executive Officer
(CEO) berpengaruh terhadap manajemen laba riil pada perusahaan publik di Indonesia.
Penelitian ini menggunakan laporan tahunan dan laporan keuangan dari Bursa Efek Indonesia
khususnya dari sektor manufaktur periode 2013-2018. Untuk menangkap kualitas karakteristik
CEO, penulis mengembangkan agregat karakteristik CEO sebagai indeks kualitas karakteristik
CEO vyaitu keahlian finansial, latar belakang pendidikan, karir profesional, masa jabatan, usia,
dan status CEO.Studi ini juga menguji seberapa baik indeks kualitas karakteristik CEO dapat
memberi sinyal adanya manajemen laba. Penulis menggunakan proxy siklus hidup DeAngelo et al
(2006) untuk menangkap sifat dinamis dari siklus hidup perusahaan, yaitu laba ditahan-terhadap-
total aset (RE/TA) sebagai tahap pertumbuhan dan tahap matang. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa perusahaan dengan kualitas CEO yang tinggi dapat menekan terjadinya aktivitas
manajemen laba riil baik untuk tahap matur maupun tahap pertumbuhan. Temuan menunjukkan
bahwa penilaian umum terhadap karakteristik CEO dapat menandakan adanya manajemen laba
riil.

Kata kunci: Indeks CEO, kualitas karakteristik CEO, manajemen laba riil, siklus hidup
perusahaan
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PENDAHULUAN

Penelitian ini menguji pengaruh karakteristik Chief Executive Officer (CEO) dan siklus

hidup perusahaan terhadap manajemen laba riil. Penelitian ini termotivasi untuk memberikan
kontribusi lebih lanjut dengan memperkenalkan pendekatan baru untuk menangkap karakteristik
CEO untuk mendeteksi keberadaan manajemen laba di sekitar siklus hidup perusahaan.
Karakteristik eksekutif (terutama karakteristik yang dapat diamati atau disebut pula karakteristik
demografis) sebagai bagian dari perilaku individu dapat mempengaruhi pola pikir dan cara
pandang individu (Hambrick dan Mason, 1984). Karakteristik eksekutif ditentukan dari usia, masa
jabatan, jenis kelamin, dan latar belakang pendidikan. Eksekutif yang menjadi fokus penelitian ini
adalah CEO dari perusahaan publik Indonesia. CEO bertanggung jawab atas kinerja perusahaan,
sehingga CEO dapat mempengaruhi laporan keuangan. Feng et al (2011) menyatakan bahwa CEO
adalah seseorang yang memiliki kekuatan paling besar dalam mengambil keputusan terkait dengan
strategi dan kinerja organisasi. Bahkan CEO seringkali menentukan apa dan kapan informasi harus
diungkapkan, termasuk pengungkapan pelaporan keuangan.

CEO merupakan bagian penting dalam penerapan tata kelola perusahaan yang diharapkan
mampu menjalankan peran dan tanggung jawab yang berbeda pada berbagai tahapan siklus hidup
perusahaan. Perusahaan menghadapi tekanan dan ancaman yang berbeda dalam setiap
perkembangan dan pertumbuhannya (Zahra dan Pearce 1989). Dengan demikian, perusahaan perlu
mempertimbangkan karakteristik CEO yang sesuai untuk tahapan siklus hidup perusahaan guna
memperoleh laba yang berkualitas.

Penelitian ini dibangun berdasarkan perspektif eselon atas, siklus hidup perusahaan, dan
berbasis sumberdaya. Penelitian sebelumnya menemukan bahwa perilaku etis terkait dengan
karakteristik eksekutif untuk memprediksi dan menguji karakteristik eksekutif yang berkaitan erat
dengan kualitas pelaporan keuangan. Penelitian di bidang perilaku telah memberikan bukti bahwa
faktor kepribadian eksekutif seperti pengalaman, keahlian keuangan, nilai, dan kepribadian
merupakan faktor penting yang dapat mempengaruhi kualitas pelaporan keuangan (Hambrick dan
Mason, 1984; Nguyen et al.2016; Custodio dan Mertzberg, 2014). Standar akuntansi juga
memungkinkan pertimbangan eksekutif dalam memilih kebijakan akuntansi yang tepat dalam

mengestimasi angka akuntansi (Ge et al, 2011).

Upaya eksekutif dalam menyajikan laporan keuangan yang memberikan informasi laba
tinggi, mendorong eksekutif untuk melakukan manipulasi laba dengan berbagai motivasi atau
alasan (Lovata et al. 2016). Penulis melakukan investigasi ini dalam konteks siklus hidup

perusahaan dengan tujuan untuk memberikan wawasan baru tentang kualitas pelaporan keuangan
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yang timbul secara alami dari tahap pertumbuhan perusahaan hingga tahap matang.

Penelitian sebelumnya telah mengidentifikasi bahwa kualitas pelaporan keuangan yang
rendah disebabkan oleh manajemen yang melakukan aktivitas akrual akuntansi atau aktivitas riil,
karena adanya permasalahan dalam tata kelola perusahaan (Liu dan Tsai, 2015) salah satunya
dipengaruhi oleh karakteristik eksekutif (Adams et al. 2015).

Beberapa penelitian sebelumnya juga telah menyelidiki pengaruh karakteristik eksekutif
terhadap kualitas pelaporan keuangan, antara lain; keahlian keuangan CFO (Aier, et al. 2005),
keterampilan manajerial CFO di bidang keuangan (Demerjian et al. 2013; Li, 2014), asal CEO
(Kuang et al. 2014; Kim dan Yang, 2014), usia CEO ( Wang dan Davidson, 2009; Santoso, 2013),
masa jabatan CEO (Zhang, 2009), dan CEO/CFO gender (Peni dan Vahamaa, 2010; Barua et al.
2010; Santoso, 2013). Namun, studi tersebut lebih fokus pada karakteristik eksekutif tertentu dan
belum menginvestigasi karakteristik CEO secara agregat.

Liu dan Tsai (2015) dan Nguyen et al. (2016) telah mencoba untuk menetapkan ukuran
komposit karakteristik eksekutif. Liu dan Tsai (2015) membangun indeks kualitas karakteristik
dewan direksi dari tujuh faktor karakteristik, yaitu independensi, kepemilikan, profesionalisme,
pendidikan, bisnis, kehadiran pada rapat manajemen, dan janji untuk menguji hubungannya
dengan manajemen laba dari aktivitas riil perusahaan publik di Taiwan. Akibatnya, kualitas
direksi yang lebih baik dapat mengurangi terjadinya manajemen laba dari aktivitas riil.

Sementara itu, Nguyen et al. (2016) juga mengembangkan skor komposit untuk
menangkap profil CEO dan menguji seberapa baik skor komposit profil CEO dapat mendeteksi
manajemen laba. Skor profil CEO mencakup sembilan aspek dari empat dimensi profil CEO,
yaitu; keahlian keuangan, reputasi, kekuatan internal, dan usia. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa skor profil CEO dapat mendeteksi manajemen laba yang diproksikan dengan akrual
diskresioner dan manajemen laba riil.

Manajemen laba merupakan topik yang mendapat banyak perhatian dalam penelitian
akuntansi. Zang (2006) menunjukkan bahwa perusahaan menggunakan berbagai teknik
manajemen laba, bukan hanya satu teknik untuk mencapai target laba. Graham et al., (2005)
menunjukkan bahwa manajer puncak cenderung lebih memilih manajemen laba riil daripada

manajemen laba berbasis akrual untuk mencapai target laba. Oleh karena itu, penelitian
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akuntansi yang menarik kesimpulan tentang manajemen laba dengan hanya mendasarkan
pengaturan akrual mungkin tidak valid (Roychowdhury, 2006). Beberapa studi manajemen laba
baru-baru ini berpendapat pentingnya memahami bagaimana perusahaan melakukan manajemen
laba melalui manipulasi aktivitas riil selain manajemen laba berbasis akrual (Roychowdhury, 2006;
Gunny, 2005; Zhang, 2006; Cohen et al., 2008; Cohen dan Zarowin, 2010 ). Dengan demikian,
penelitian ini difokuskan pada manajemen laba riil. Masih adanya gap untuk mengembangkan
indeks kualitas karakteristik eksekutif, memotivasi peneliti untuk menyelidiki lebih lanjut apakah
karakteristik CEO yang ditentukan oleh karakteristik agregat berpengaruh terhadap manajemen
laba riil dalam siklus hidup perusahaan.

Studi ini memiliki beberapa kontribusi penting. Pertama, penelitian ini menambah literatur
yang berkembang tentang manajemen laba yang menyoroti kualitas karakteristik CEO sebagai
dimensi baru dari faktor-faktor yang perlu dieksplorasi dalam penelitian masa depan. Kedua,
penelitian ini juga berkontribusi pada literatur manajemen dengan memberikan bukti yang
konsisten dengan teori eselon atas mengenai pengaruh karakteristik CEO terhadap manajemen laba
riil. Ketiga, penelitian ini Selanjutnya, temuan penelitian ini memiliki implikasi penting bagi
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) Republik Indonesia dalam mengembangkan dan mengatur isu-isu
tata kelola perusahaan publik Indonesia, termasuk kualifikasi dan kompetensi yang harus dimiliki
oleh CEO. CEO sebagai pihak yang bertanggung jawab untuk menghasilkan kualitas pelaporan
keuangan yang tinggi, karena itu penting bagi pemegang saham dan stakeholder lainnya untuk
mempertimbangkankarakteristik CEO.

TINJAUAN LITERATUR
Teori Upper Echelon (Teori Eselon Atas)

Hambrick dan Mason (1984) menganggap bahwa organisasi merupakan cerminan dari
karakteristik eksekutif puncak mereka dilihat dari demografi eksekutif seperti usia, latar belakang
fungsional, pendidikan, dan masa kerja. Variabel demografis eksekutif adalah proksi untuk
persepsi, kognisi, dan nilai eksekutif, yang mempengaruhi strategi dan kinerja organisasi.
Perspektif yang dikembangkan oleh Hambrick dan Mason (1984) kemudian dikenal dengan
perspektif eselon atas.

Orientasi kognitif atau kerangka kognitif sebagaimana dimaksud dalam Hambrick (2007)
menyatakan bahwa pengolahan informasi melibatkan keterampilan, kekakuan kognitif, komitmen
terhadap status quo, dan dasar pengetahuan, kemampuan dan kemampuan yang dimiliki individu.
Kompetensi CEO akan disesuaikan dengan kebutuhan perusahaan. Perusahaan akan memilih dan

menunjuk CEO dengan memperhatikan karakteristik yang sesuai dengan kerangka kognitif. Ini
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bertujuan untuk mengamati dan menginterpretasikan kondisi lingkungan internal dan eksternal

perusahaan (siklus hidup perusahaan), serta mengidentifikasi dan menerapkan strategi perusahaan
yang akan memberikan kinerja perusahaan yang optimal (Anthony dan Ramesh, 1992; Smith et al.,
1985; Martinson, 2012; Nguyen et al. 2016).

Karakteristik CEO

Perusahaan menunjuk CEO dan CFO dengan harapan kedua eksekutif tersebut akan
mengambil keputusan yang tepat dalam berbagai kondisi, termasuk dalam lingkungan perusahaan
yang penuh ketidakpastian (Simerly, 2015). Berdasarkan teori eselon atas, kondisi lingkungan
dinamis perusahaan (tahapan siklus hidup perusahaan) menghadirkan pola kondisi internal dan
eksternal yang menunjukkan konfigurasi keputusan strategis yang diperlukan untuk meningkatkan
atau mempertahankan hasil perusahaan (Hambrick dan Mason, 1984). Laba yang dilaporkan
merupakan salah satu jenis hasil organisasi, maka secara logis karakteristik CEO dan CFO
berperan penting dalam menentukan manajemen laba. Karena standar akuntansi memungkinkan
pertimbangan manajerial dan kebijaksanaan eksekutif atas berbagai ancaman akuntansi.

Karakteristik eksekutif yang dapat mempengaruhi manajemen laba dan menjadi fokus
penelitian sebelumnya juga berbeda-beda antara lain; keahlian keuangan CFO (Aier et al. 2005;
Rakhman, 2009), keterampilan manajerial CFO di bidang keuangan (Demerjian et al. 2013; Li,
2014), selama CEO (Kuang et al. 2014; Kim dan Yang, 2014) , usia CEO (Huang et al 2012;
Santoso, 2013), masa jabatan CEO (Ali dan Zhang, 2015), dan CFO gender (Barua et al. 2010).
Bukti empiris secara umum mendukung bahwa manajemen laba dipengaruhi oleh karakteristik
manajer (Francis et al.2008; Aier et al.2008; Graham et al.2005; Ali and Zhang 2015; Santoso
2013; Huang et al.2012; Talbi, 2014; Martinson, 2012; Kuang et al.2014). Berdasarkan beberapa
hasil penelitian sebelumnya dapat dikatakan bahwa karakteristik pelaksana memberikan informasi
penting terkait potensi tindakan dan perubahan yang akan dibawa oleh pelaksana akan
mempengaruhi Kinerja perusahaan khususnya dalam penyajian kualitas pelaporan keuangan.

Studi ini membangun indeks kualitas CEO (ICEO) dengan menggabungkan keahlian
keuangan, latar belakang pendidikan, Kkarir profesional, masa jabatan, usia, dan status CEO dan
kemudian menggunakan indeks ini sebagai proksi untuk kualitas karakteristik CEO suatu
perusahaan. Dengan demikian, ICEO dapat berkisar dari nol hingga sembilan, dengan ICEO sama
dengan sembilan (nol) mewakili perusahaan dengan kualitas CEO terbaik (terburuk). Sembilan
faktor karakteristik CEO dapat diukur sebagai berikut:

1. Keahlian Keuangan

Custodio dan Metzger (2014) mendefinisikan keahlian keuangan eksekutif sebagal
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eksekutif (CFO) yang memiliki pengalaman masa lalu di industri keuangan atau memiliki peran

keuangan di perusahaan non-keuangan. Pengalaman masa lalu di industri keuangan mencakup
pengalaman kerja eksekutif sebelumnya di perusahaan perbankan atau perusahaan terbalik,
sedangkan untuk peran keuangan eksekutif sebelumnya mencakup peran sebagai akuntan,
eksekutif keuangan atau CFO, bendahara, atau wakil direktur keuangan.

Penelitian ini berfokus pada keahlian keuangan CEO. CEO dapat memperoleh keahlian
keuangan melalui pengalaman kerja sebelumnya sebagai CFO, akuntan, bendahara, atau sebagai
wakil direktur keuangan dan pernah bekerja di bidang keuangan serta memperoleh studi lanjutan
terkait sertifikasi akuntansi. Demikian pula, pengalaman CEO membantu CEO dalam
mengumpulkan keahlian keuangannya. Karena CEO memiliki tugas untuk menentukan strategi
dan kebijakan keuangan.

2. Latar Belakang Pendidikan

Pendidikan individu berguna sebagai salah satu tolak ukur keberhasilan perusahaan
(Hambrick dan Mason, 1984), karena tingkat pendidikan individu mencerminkan kognitif dan
keterampilan seseorang untuk mengolah informasi dan keterampilan membedakan berbagai
rangsangan dalam mengolah informasi. Ini tentu saja akan terkait dengan keputusan manajerial
yang penting (Wieserma dan Bantel, 1992; Dollinger, 1984).

3. Karir Profesional

Teori eselon atas menjelaskan bahwa rekam jejak karir fungsional manajer puncak
mempengaruhi pilihan strategi manajer. Manajer rekam jejak karir fungsional membentuk
perspektif manajer dalam hal bagaimana manajer memandang peluang strategis dan masalah yang
mereka hadapi. Karena rekam jejak karir profesional manajer puncak telah disosialisasikan dalam
pola pikir manajer puncak, manajer puncak cenderung memusatkan perhatian mereka pada solusi
untuk masalah bisnis umum (Bamber et al. 2010). Studi ini membangun dua proksi yang terkait
dengan Karir profesional CEO dengan memperluas proksi Custodio et al. (2013) yaitu; (a) CEO
sebelumnya adalah CEO perusahaan dan industri selain perusahaan sampel, dan (b) CEO juga
merupakan CEO perusahaan dan industri selain perusahaan sampel.

4. Tenur (Masa Jabatan)

Gibbons dan Murphy (1992) menunjukkan bahwa CEO jarang meninggalkan perusahaan
untuk bergabung dengan perusahaan lain pada awal masa jabatan mereka. Karena CEO pada awal
masa jabatannya tidak memiliki rekam jejak kinerja sebelumnya sebagai CEO, untuk menunjuk
rekam jejak kinerja CEO baru CEO yang tidak tersedia untuk pasar. Jadi, untuk menilai

keterampilan seorang CEO baru, pasar cenderung percaya pada kinerja CEO saat ini (Hermalin
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dan Weisbach 2012; Ali dan Zhang 2015).

Untuk menghindari citra CEO yang memiliki skill rendah yang dapat menyebabkan CEO

tergantikan, CEO memiliki insentif yang kuat untuk melaporkan kinerja yang baik di awal masa
jabatannya sebagai CEO. Jika selama periode ini kinerja CEO dinilai rendah, maka CEO akan
meningkatkan laba perusahaan untuk meningkatkan kinerjanya dengan cara pelaporan laba yang
agresif (Ali dan Zhang 2015).

5. Umur

Teori eselon atas menyatakan bahwa usia manajer dapat mempengaruhi nilai, gaya
kognitif, dan keputusan yang dibuat oleh manajer (Hambrick dan Mason 1984). Secara alami,
orang muda lebih energik, lebih berani mengambil risiko, dan belajar lebih cepat. Hambrick dan
Mason (1984) menyatakan bahwa manajer yang lebih tua tidak memiliki keberanian untuk
mengadopsi strategi perusahaan yang berisiko karena manajer yang lebih tua tidak memiliki
keterampilan untuk memperoleh ide-ide baru dan manajer yang lebih tua lebih fokus pada
keamanan finansial di masa depan.

6. Status CEO

Status CEO dalam penelitian ini mencakup dua proksi, yaitu: (a) CEO dan pendiri
perusahaan, dan (b) CEO dari dalam perusahaan. Pendiri perusahaan adalah pihak yang memulai
bisnis perusahaan dan terlibat langsung dalam bisnis dan kebijakan penting perusahaan (Nguyen et
al. 2016). Pendiri perusahaan, sebagai pencipta perusahaan, merupakan arsitek pertama dari
struktur dan strategi perusahaan (Nelson 2003).

CEO pendiri sering menganggap perusahaan mereka sebagai pencapaian hidup mereka.
Hal ini mendorong para pendiri CEO untuk lebih fokus pada strategi jangka panjang, yaitu
memaksimalkan nilai pemegang saham daripada berfokus pada strategi jangka pendek atau
"menikmati hidup yang tenang". CEO pendiri memiliki banyak keahlian khusus organisasi. Karena
CEO pendiri memiliki perilaku kewirausahaan yang tinggi, CEO pendiri memiliki lebih banyak
pengaruh dan kekuatan untuk pengambilan keputusan (Fahlenbrach 2009), termasuk keputusan
terkait kebijakan keuangan perusahaan (Custodio dan Metzger 2014).

Semakin tinggi tingkat persaingan pasar tenaga kerja, konstruksi kontrak kerja, tekanan
dari stakeholders, dan faktor lainnya menyebabkan isu pergantian CEO di perusahaan semakin
meningkat (Kuang et al. 2014). Kuang et al., (2014) memberikan bukti bahwa dibandingkan
dengan CEO yang dipilih secara internal, CEO dari luar perusahaan memiliki keinginan yang lebih
kuat untuk mencapai peningkatan kinerja yang lebih cepat setelah CEO tersebut diangkat. Oleh

karena itu, CEO yang direkrut dari luar perusahaan memiliki insentif yang kuat untuk melakukan
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manajemen laba pada awal tahun setelah CEO diangkat menjadi CEO perusahaan dibandingkan

dengan CEO yang ditunjuk dari dalam perusahaan (Kuang et al. 2014).
Teori Siklus Hidup Perusahaan dan Teori Berbasis Sumber Daya

Teori siklus hidup perusahaan menggambarkan perkembangan faktor internal dan
eksternal yang mempengaruhi perkembangan bisnis perusahaan (Balogh, 2016; Dickinson, 2011).
Faktor internal perusahaan meliputi; keputusan strategis yang diambil oleh perusahaan, dan
faktor-faktor lain yang berkaitan dengan sumber daya keuangan dan sumber daya manusia. Untuk
faktor eksternal antara lain; faktor lingkungan makroekonomi perusahaan dan faktor persaingan
dari perusahaan lain (Dickinson, 2011).

Teori berbasis sumber daya menekankan peran penting sumber daya untuk membentuk
evolusi dan pertumbuhan perusahaan (Wernerfelt, 1984; Barney, 1991; Collombelli, 2014).
Perusahaan akan unggul dalam persaingan bisnis melalui cara memiliki, menguasai, dan
memanfaatkan aset strategis (Wernerfelt, 1984). Strategi yang tepat diyakini dapat dicapai jika
perusahaan memiliki sumber daya yang unggul dan perusahaan mampu memanfaatkan sumber
dayanya secara optimal (Wernerfelt, 1984).

Penelitian sebelumnya telah menggunakan beberapa proksi untuk mencerminkan
perbedaan dalam tahapan siklus hidup perusahaan tanpa mendefinisikan karakteristik utama dari
tahapan siklus hidup tertentu (Anthony dan Ramesh, 1992; DeAngelo et al. 2006, 2010).
DeAngelo et al. (2006) menyatakan bahwa rasio RETA ini merupakan proksi yang tepat
untuk mencerminkan tahapan siklus keuangan perusahaan. Rasio ini ditentukan oleh komposisi
ekuitas dan sejauh mana total aset perusahaan yang dibiayai oleh ekuitas menunjukkan apakah
perusahaan tersebut dalam pendanaan sendiri (ditunjukkan dengan nilai RETA yang tinggi) atau
perusahaan dalam pendanaan pihak eksternal (ditunjukkan dengan nilai RETA rendah). Nilai
RETA yang tinggi mengimplikasikan bahwa perusahaan sudah lebih matang (mature stage) atau
lebih tua yang ditunjukkan dengan penurunan investasi. Sedangkan perusahaan dengan nilai RETA
rendah cenderung menyiratkan perusahaan berkembang (tahap pertumbuhan) atau lebih muda.
Manajemen Laba Riil

Manajemen laba riil dapat diartikan sebagai tindakan manajemen yang menyimpang dari
praktik bisnis normal yang dilakukan dengan tujuan utama mencapai target laba (Cohen dan
Zarowin, 2010; Roychowdhury, 2006). Manajemen laba riil dapat dilakukan dengan 3 (tiga) cara,
yaitu: (1) manipulasi penjualan dengan meningkatkan diskon atau mengurangi perjanjian kredit
(diproksikan dengan arus kas operasi yang tidak normal), (2) produksi yang berlebihan untuk

mengurangi harga pokok penjualan (diproksikan dengan biaya produksi abnormal), dan (3)
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mengurangi pengeluaran diskresioner (diproksikan dengan pengeluaran diskresioner abnormal).

Ketiga cara memanipulasi aktivitas riil di atas biasanya dilakukan oleh perusahaan dengan
kinerja yang buruk sehingga tidak memiliki banyak akrual untuk dimanipulasi. Satu- satunya cara
adalah dengan memanipulasi aktivitas riil, terutama untuk meraih keuntungan sedikit di atas nol.
Penelitian ini mengikuti Roychowdhury (2006) dan mengukur arus kas abnormal dari operasi,
biaya produksi abnormal, dan biaya diskresioner abnormal sebagai proksi untuk manajemen laba
riil.

Pengembangan Hipotesis

Kualitas CEO dibentuk dengan mengagregat keahlian keuangan, latar belakang
pendidikan, karir professional, tenur, usia, dan status CEO dengan merujuk Nguyen et al. (2006),
Custodio et al. (2013), dan Liu dan Tsai (2015). Kualitas CEO yang tinggi direfleksikan dari
keahlian keuangan CEO yang dimiliki CEO, memiliki gelar MBA, memiliki karir fungsional dan
rekam jejak di level eksekutif, memiliki tenur yang panjang, berusia lebih tua, dan CEO
merupakan CEO pendiri dan berasal dari dalam perusahaan.

Peneliti berargumen bahwa CEO yang berkualitas tinggi (yang direfleksikan dengan
karakteristik keahlian keuangan CEO yang dimiliki CEO, memiliki gelar MBA, memiliki karir
fungsional dan rekam jejak di level eksekutif, memiliki tenur yang panjang, berusia lebih tua,
dan CEO merupakan CEO pendiri dan berasal dari dalam perusahaan) diduga akan melaporkan
kualitas laba yang lebih baik pada saat perusahaan berada pada tahap pertumbuhan dan matang
(mature). Kualitas laba yang lebih baik ini mengindikasikan bahwa manajemen laba riil yang
dilakukan oleh CEO dengan karakteristik tersebut cenderung rendah pada tahap pertumbuhan dan
matang.

Berdasarkan argumentasi dan bukti empiris yang telah dipaparkan di atas, hipotesis
penelitian ini dirumuskan sebagai berikut.

H1: Perusahaan yang memiliki kualitas karakteristik CEO tinggi akan berpengaruh negatif dengan
manajemen laba riil pada tahap pertumbuhan dan tahap matang.

H2: Perusahaan yang memiliki kualitas karakteristik CEO yang tinggi akan berpengaruh negatif
dengan manajemen laba riil.

METODE PENELITIAN

Pemilihan Sampel dan Data
Penelitian ini menggunakan perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari

tahun 2013 hingga 2018 dari sektor manufaktur. Perusahaan dengan profil CEO yang hilang, aset,

laba, penjualan dan biaya administrasi umum, biaya R&D, laba ditahan, perusahaan yang
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menghapus daftar, dan sektor keuangan dikecualikan dari sampel. Sampel akhir penelitian ini

adalah 697 perusahaan-tahun. Penelitian ini menggunakan laporan tahunan dan laporan keuangan
dari Bursa Efek Indonesia. Profil CEO diperoleh dari laporan tahunan dengan pengumpulan
tangan, dan untuk memperkirakan manajemen laba riil diperoleh dari laporan keuangan.
Estimasi Manajemen Pendapatan Riil

Proksi manajemen laba riil adalah CFO abnormal, biaya diskresioner abnormal, dan biaya
produksi abnormal, yang masing-masing dihitung dengan pendekatan Roychowdhury (2006)
berikut ini.

1. Arus kas tidak normal dari operasi (4 CFO)
CFO; . +a * +a S: +a AS te (1)

Aje = i\;’iit—i 2 Ay 2 Ajpa it |
CF O adalah arus kas dari operasi; S_it adalah total penjualan tahun t; Si;:adalah perubahan

penjualan dari tahun t dan t-1; ASi;:adalah total aset tahun t-1. Model (1) akan diestimasi untuk

setiap industri setiap tahun. Residual dari hasil estimasi (1) adalah CFO abnormal perusahaan i

pada tahun t.
2. Pengeluaran diskresioner abnormal (DISEXP)
1
DISEXP: .. +a +a Se-1 +e (3)
Apq v : ﬁ“ it—1 “Apy i

DISEXPit adalah biava diskresioner. yvaitu biaya penelitian dan pengembangan. vang

dihitung sebagai jumlah biaya periklanan. penjualan. administrasi. dan umum. Persamaan

(2) akan diestimasi untuk setiap industri dan setiap tahun. Nilai sisa dari hasil estimasi

persamaan (2) untuk mendapatkanbeban diskresioner abnormal (DISEXP).
3. Biayaproduksitidak normal (COGS)

Prod;; = COGSy+AINV 3)
1

CO0GSy ., 4+« +a Sz +¢ (4)
Apq v vlmfi it—1 “Aj— =

AINVe . +a _! +a AS: +a BSi—y o (5)
A1 v iﬁi it—1 “Apy ivdi:—l i

PRODy _,, +a 1 +a Sie 4 Bea %_L & (0)
Apq v jwqﬁit—l “Ap Apq j\hﬁit—l it
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Prodi: jumlah harga pokok penjualan di tahun t, COGS:: adalah dan perubahan

persediaan dari t-1 ke t (AINV ). Nilai absolut dari sisa estimasi persamaan (6) adalah
tingkat abnormal biaya produksi (APROD). Selanjutnya ditentukan SREM;:jumlah dari

manajemen laba riil dalam persamaan (7) berikut.

SREM; ACFO; ADISEXP; APROD;
Aig—1 A1 Aig—1 A1
Kualitas CEO

Studi ini membangun indeks kualitas CEO (ICEO) dengan menggabungkan keahlian
keuangan, latar belakang pendidikan, karir profesional, masa jabatan, usia, dan status CEO dan
kemudian menggunakan indeks ini sebagai proksi untuk kualitas karakteristik CEO sebuah
perusahaan. Dengan demikian, ICEO dapat berkisar dari nol hingga sembilan, dengan ICEO sama
dengan sembilan (nol) mewakili perusahaan dengan kualitas CEO terbaik (terburuk).
Berdasarkan studi sebelumnya, sembilan faktor karakteristik CEO dapat diukur sebagai berikut:

a. Keahlian Keuangan

Custodio dan Metzger (2014) mendefinisikan keahlian keuangan eksekutif sebagai CFO
yang memiliki pengalaman masa lalu di industri keuangan atau memiliki peran keuangan di
perusahaan non-keuangan. Pengalaman masa lalu di industri keuangan mencakup pengalaman
kerja eksekutif sebelumnya di perusahaan perbankan atau perusahaan terbalik, sedangkan untuk
peran keuangan eksekutif sebelumnya mencakup peran sebagai akuntan, eksekutif keuangan atau
CFO, bendahara, atau wakil direktur keuangan.

Berdasarkan Custodio dan Mertzberg (2014) dan Aier et al. (2005), penelitian ini
membangun dua proksi pada dimensi keahlian dan pengalaman keuangan eksekutif, yaitu: (a)
apakah CFO ini memiliki pengalaman sebelumnya sebagai CFO, akuntan, bendahara, atau sebagai
wakil presiden keuangan perusahaan, dan (b) apakah CFO telah bekerja di perusahaan dan sektor
keuangan. Proksi ini diukur dengan variabel dummy, diberi angka 1 untuk CFO yang tidak
memiliki keahlian dan pengalaman finansial, dan 0 untukkebalikannya.

CEO dapat memperoleh keahlian keuangan melalui pengalaman kerja sebelumnya sebagai
CFO, akuntan, bendahara, atau sebagai wakil direktur keuangan dan pernah bekerja di bidang
keuangan serta memperoleh studi lebih lanjut terkait sertifikasi akuntansi. Demikian pula, peran
pengalaman membantu CEO, CEO mengumpulkan keahlian keuangan karena CEO memiliki tugas
untuk menentukan strategi dan kebijakan keuangan.

b. Latar Belakang Pendidikan
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Latar belakang pendidikan CFO untuk penelitian ini ditentukan dari gelar MBA yang

dimiliki CEO, angka 1 diberikan kepada CEO bergelar MBA, dan 0 sebaliknya. Pengukuran proksi
ini didasarkan pada Aier et al. (2005), Graham et al (2005), Rakhman (2009), dan Martinson
(2012) yang menunjukkan bahwa semakin tinggi pendidikan eksekutif berpotensi membuat
manajemen laba semakin rendah sehingga kualitas laba yang dilaporkan juga semakin tinggi.

Rasionalitas adalah tingkat pendidikan individu yang berguna sebagai salah satu tolak
ukur keberhasilan perusahaan (Hambrick dan Mason, 1984), karena tingkat pendidikan individu
mencerminkan kemampuan kognitif dan keterampilan seseorang untuk mengolah informasi dan
keterampilan untuk membedakan berbagai rangsangan. dalam memproses informasi. Ini tentu saja
akan terkait dengan keputusan manajerial yang penting (Wieserma dan Bantel, 1992; Dollinger,
1984).

C. Karir Profesional

Teori eselon atas menjelaskan bahwa rekam jejak karir fungsional manajer puncak
mempengaruhi pilihan strategi manajer. Manajer rekam jejak karir fungsional membentuk
perspektif manajer dalam hal bagaimana manajer memandang peluang strategis dan masalah yang
mereka hadapi. Karena rekam jejak karir profesional manajer puncak telah disosialisasikan dalam
pola pikir manajer puncak, manajer puncak cenderung memusatkan perhatian mereka pada solusi
untuk masalah bisnis umum (Bamber et al. 2010).

Studi ini membangun dua proksi yang terkait dengan karir profesional CEO dengan
memperluas proksi Custodio et al. (2013) yaitu; (a) CEO sebelumnya adalah CEO perusahaan dan
industri selain perusahaan sampel, dan (b) CEO juga merupakan CEO perusahaan dan industri
selain perusahaan sampel.

d. Tenur (Masa Jabatan)

Gibbons dan Murphy (1992) menunjukkan bahwa CEO jarang meninggalkan perusahaan
untuk bergabung dengan perusahaan lain pada awal masa jabatan mereka. Karena CEO pada awal
masa jabatannya tidak memiliki rekam jejak kinerja sebelumnya sebagai CEO, hingga menunjuk
rekam jejak kinerja CEO baru yang tidak tersedia untuk pasar. Jadi, untuk menilai keterampilan
seorang CEO baru, pasar cenderung percaya pada kinerja CEO saat ini (Hermalin dan Weisbach
2012; Ali dan Zhang 2015).

Untuk menghindari citra CEO yang memiliki skill rendah yang dapat menyebabkan CEO
tergantikan, CEO memiliki insentif yang kuat untuk melaporkan kinerja yang baik di awal masa
jabatannya sebagai CEO. Jika selama periode ini kinerja CEO dinilai rendah, maka CEO akan

meningkatkan laba perusahaan untuk meningkatkan kinerjanya dengan cara pelaporan laba yang
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agresif (Ali dan Zhang 2015).Masa jabatan CEO adalah berapa lama CEO telah menjabat sebagai

CEO dari perusahaan sampel. Untuk menentukan masa jabatan CEO digunakan variabel dummy,
nilai 1 diberikan jika masa jabatan CEO di atas nilai median, dan O jika masa jabatan CEO di
bawah nilai median.
e. Usia

Huang et al. (2012), Serfling (2014), Yim (2013, Santoso (2013), dan Nguyen et al. (2016)
menemukan bahwa CEO muda cenderung melakukan manajemen laba dibandingkan dengan CEO
lama.Peneliti menggunakan ukuran median dari semua sampel usia sebagai dasar penentuan
CFO tua atau muda, diberikan 1 jika usia eksekutif di atas nilai median dan 0 jika usia eksekutif di
bawah nilai median.
f. Status CEO

Status CEO dalam penelitian ini ditentukan dari dua proksi, yaitu:

a) CEO pendiri adalah pihak yang memulai bisnis perusahaan dan terlibat langsung dalam
bisnis dan kebijakan penting perusahaan (Nguyen et al., 2016), yang diukur dengan
variabel dummy. Untuk menentukan apakah individu termasuk pendiri CEO atau tidak,
peneliti menggunakan identifikasi yang sama dengan yang dikembangkan oleh
Fahlenbrach (2009). CEO yang mengambil alih perusahaan melalui manajemen atau
membeli leverage atau CEO yang merupakan generasi kedua atau lebih, tidak memenuhi
syarat sebagai CEO pendiri. Nilai 1 diberikan jika CEO juga merupakan pendiri
perusahaan, dan O jika CEO adalah CEO profesional (bukan pendiri perusahaan).

b) CEO berasal dari dalam perusahaan atau dari luar perusahaan, yang diukur dengan
variabel dummy. Peneliti mendefinisikan CEO dari dalam perusahaan sebagai seseorang
yang telah berada di perusahaan selama lebih dari dua tahun (Kuang et al. 2014). Nilai 1
diberikan jika CEO berasal dari luar perusahaan, dan 0 sebaliknya.

Skor agregat untuk karakteristik CFO, dihitung dengan persamaan berikut (8):

ICEO;, = pExCFO;; + pSFINANCE;, + pCEOEXPERIENCE;, + pCFOEXPERIENCE;, +
pMBA; + pTENURE; +pAGE; + pFOUNDER;+ pORIGIN;, (8)

Penelitian ini mengikuti Nguyen et al., (2016) dalam menentukan skor agregat. Skor
agregat dari nol hingga sembilan, skor agregat yang tinggi menunjukkan kualitas karakteristik CEO
yang tinggi. Skor agregat yang tinggi menunjukkan manajemen laba riil yang rendah, dengan kata
lain skor agregat karakteristik demografi yang tinggi menunjukkan kualitas pelaporan

keuangan yang tinggi. Demikian sebaliknya.
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Siklus Hidup Perusahaan

DeAngelo et al. (2006) menggunakan rasio laba ditahan untuk total aset (RETA) sebagai
pengelompokan tahapan siklus hidup perusahaan ke dalam tahap pertumbuhan dan tahap matang.
Nilai RETA yang tinggi mengimplikasikan bahwa perusahaan sudah lebih matang (mature stage)
atau lebih tua yang ditunjukkan dengan penurunan investasi. Sedangkan perusahaan dengan nilai
RETA rendah cenderung menyiratkan perusahaan berkembang (tahap pertumbuhan) atau lebih

muda.

Variabel Kontrol

Variabel kontrol bertujuan untuk menguji sensitivitas dan konsistensi hasil pengujian.
terhadap semua hipotesis, yang meliputi: (1) ukuran perusahaan, (2) return on asset (ROA), (3)
volatilitas arus kas operasi, (4) leverage dan (5) ) LOSS untuk menunjukkan kondisi keuangan
perusahaan, dan (6) tahun untuk mengontrol variasi temporal yang bersifat fixed effect.
Spesifikasi Model

Untuk menguji hipotesis penelitian, peneliti menggunakan model regresi berikut untuk
menguji hubungan antara karakteristik CEO dengan manajemen laba riil berdasarkan siklus hidup

perusahaan. Definisi variabel ditunjukkan pada Tabel 1.

SREMl't =ap+tay ICEOlt +a, Firmsizeit + a3 VCFOlt +ay ROAit +as LEVit +
ag LOSS; +a; Year + it 9

Tabel 1 Definisi Variabel

Variabel Definisi

Manajemen laba riil, jumlah arus kas operasi
SREM abnormal, persediaan abnormal, dan biayal
diskresioner abnormal.

Kualitas CEO, variable dummy, nilai 1 jika

ICEO indeks karakteristik CEO perusahaan lebih
besar dari median sampel, dan 0 jika
sebaliknya.

Logaritma natural dari total asset.

FirmSize Return on Asset, laba bersih di tahun t dibagi

ROA total aset di tahun t.

Volatilitas arus kas operasi, deviasi standar

VCFO arus kas operasi pada tahun t-1, t, dan t + 1

dibagi total aset pada tahun t-1.
Leverage, total kewajiban di tahun t dibagi

LEV total aset di tahun t.
Kondisi keuangan, variable dummy, nilai 1
LOSS jika laba bersih negatif, dan 0 sebaliknya.

Tahun observasi, variabel dummy, nilai 1 jikaj
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observasi pada tahun 2018, 2017, 2016, 2015,
dan 2014, dan 0 pada tahun 2013

Year

Nurmayanti

Teknik Analisis Data

Teknik analisis data untuk menguji hipotesis adalah sebagai berikut:

1.

2
3
4.
5

HASIL DAN PEMBAHASAN

Mengelompokkan data menjadi dua subsampel berdasarkan RETA sebagai proksi

tahapan siklus hidup perusahaan menjadi tahap growth dan tahap mature,

Menghitung manajemen laba riil sesuai persamaan (1) sampai persamaan (7) di atas,

Menghitung skor agregat untuk kedua kelompok sampel, yaitu CEO,

Analisis statistik deskriptif, dan

Pengujian hipotesis dengan regresi OLS untuk kedua kelompok subsampel.

Tabel 2 menyajikan distribusi sampel dari 2013 hingga 2018 menurut tahun, siklus hidup

perusahaan, dan industri. Untuk memitigasi pengaruh outlier, seluruh variabel kontinyu di dalam

sampel diwinsorized pada 1 dan 99 persentil.

Tabel 2 Distribusi Sampel

Panel A. Distribusi Sampel Berdasarkan Tahun dan Siklus Hidup Perusahaan

Tahun Sampel Lengkap (N=697) Tahap Growth Tahap Mature
(N=315) (N=382)
N % N % N %
2013 113 16.22 53 24.65 60 15.71
2014 120 17.22 61 28.37 59 15.45
2015 126 18.08 60 27.91 66 17.28
2016 131 18.79 61 28.37 70 18.32
2017 136 19.51 59 27.44 77 20.16
2018 71 10.19 21 9.77 50 13.09
Panel B. Distribusi Sampel Berdasarkan Sektor Industri
Sektor Industr Sampel Tahap Growth (N=315) Tahap Mature
Lengkap(N=697) (N=382)
Basic Industry 312 44.76 153 48.57 159 41.62
& Chemicals
Miscellaneous 201 28.84 123 12.38 78 20.42
Industry
Consumer 184 26.40 39 39.05 145 37.96
Goods
Industry

Panel A Tabel 1 melaporkan bahwa subsampel pada tahap growth adalah 315 perusahaan-
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tahun, dan 382 perusahaan-tahun pada tahap mature. Secara spesifik, sebagian besar subsampel

pada tahap mature ditemukan pada tahun 2017 sebesar 20,16%. Sedangkan subsampel pada tahap
growth ditemukan pada tahun 2014 dan 2016 yang sama-sama sebesar 28,37%.

Panel B Tabel 1 melaporkan distribusi sampel berdasarkan subsektor industri untuk tahap
growth dan mature. Subsektor industri tertinggi terdapat pada Basic Industry & Chemicals untuk
tahap Basic Industry & Chemicals (48,57%) dan tahap mature (41,62%). Sedangkan subsektor
industri terendah adalah Miscellaneous Industry tahap mature (20,42%), dan Consumer Goods
Industry tahap growth (12,38%).

Statistik Deskriptif

Tabel 3 melaporkan statistik deskriptif dari penelitian ini, untuk 697 perusahaan-tahun

untuk sampel penuh, khususnya 315 perusahaan-tahun untuk tahap growth, dan 382 perusahaan-

tahun untuk tahap mature.

Tabel 3 Statistik Deskriptif
Sampel Lengkap(N=697) Tahap Growth (N=315)  Tahap Mature (N=382)

Variabel

mean median mean median mean Median
SREM 0,35650 0,2580 0,2827 0,2137 0,4146 0,3043

ICEO 0,3572 0 0,3492 0 0,3639 0
FIRMSIZE 14,3254 14,1249 14,1184 13,9198 14,4960 14,3283
ROA 0,0656 0,0424 0,0148 0,0117 0,1076 0,0847
LEV 0,3590 0,2345 0,4622 0,4319 0,2740 0,2008
VCFO 0,0761 0,0573 0,0571 0,0346 0,0917 0,0760

LOSS 0,1923 0 0,3651 0 0,0497 0

YEAR 0,6657 1 0,6381 1 0,6885 1

Tabel 3 menunjukkan bahwa rata-rata manajemen laba riil adalah 0,3550 untuk sampel
penuh, 0,2827 untuk tahap growth, dan 0,4146 untuk tahap mature. Nilai rata-rata kualitas
karakteristik CEO (ICEO) untuk sampel penuh adalah 0,3572, 0,3492 untuk tahap growth, dan
0,3639 untuk tahap mature. Nilai rata-rata ukuran perusahaan (FIRMSIZE) adalah 14.3254
untuk sampel lengkap, 14.1184 untuk tahap growth, dan 14.4960 untuk tahap mature. Rata-rata
ROA untuk sampel lengkap adalah 0,0656, 0,0148 untuk tahap growth, dan 0,1076 untuk tahap
mature.

Rata-rata leverage (LEV) untuk sampel lengkap adalah 0,3590, 0,4622 untuk tahap
growth, dan 0,2740 untuk tahap mature. Rata-rata volatilitas arus kas operasi (VCFO) untuk
sampel lengkap adalah 0,0761, 0,0573 untuk tahap growth, dan 0,0917 untuk tahap mature. Rata-
rata 0,1923 sampel lengkap adalah LOSS, 0,3651 untuk tahap growth, dan 0,0497 untuk tahap
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mature. Rata-rata YEAR untuk sampel lengkapadalah 0,6657, 0,6381 untuk tahap growth, dan

0,6885 untuk tahap mature.

Hasil analisis regresi kualitas karakteristik CEO pada manajemen laba riil disajikan pada
Tabel 4. Koefisien kualitas CEO (ICEO) semuanya negatif dan signifikan pada 1 persen untuk
tahap mature dan sampel penuh dan pada 10 persen untuk tahap growth. Hasil ini menunjukkan
bahwa perusahaan dengan kualitas CEO yang lebih baik menunjukkan tingkat manajemen laba riil
yang lebih rendah. Temuan ini sejalan dengan Liu dan Tsai (2015).

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa indeks kualitas CEO yang dibangun oleh
penelitian ini dapat berfungsi sebagai proksi pemantauan yang efektif untuk memitigasi praktik
manajemen laba riil pada perusahaan publik yang terdaftar di Indonesia. Temuan ini
mengungkapkan bahwa indeks kualitas CEO berhasil menguji keefektifan karakteristik anggota
dewan dan memberikan bukti yang mendukung hipotesis 1 dan 2.

Berkenaan dengan variabel Kontrol, secara umum hasil pengujian telah menunjukkan
dalam arah yang diprediksi dan konsisten dengan penelitian sebelumnya (Barua et al 2010; Liu dan
Tsai, 2015; Roychowdhury, 2006; Cohen et al. 2008). Hasil ini menunjukkan bahwa perusahaan
yang memiliki leverage yang lebih tinggi, berukuran besar, memiliki volatilitas arus kas operasi
yang lebih tinggi, memiliki laba negatif yang tinggi lebih cenderung untuk terlibat dalam
manajemen laba riil yang agresif, dalam sampel penuh dan tahap growth dan tahap mature.
KESIMPULAN

Studi ini menyelidiki hubungan antara kualitas karakteristik CEO dan manajemen laba
riil. Kualitas karakteristik CEO yang menjadi fokus penelitian ini adalah keahlian keuangan, latar
belakang pendidikan, Kkarir profesional, masa jabatan, usia, dan status CEO. Penulis
menggabungkan karakteristik tersebut ke dalam satu indeks sebagai proksi untuk mengukur
kualitas CEO. Hasil penelitian menunjukkan bahwa CEO indeks berhasil menguji efektivitas
kualitas karakteristik CEO pada perusahaan terbuka di Indonesia. Bukti ini menunjukkan bahwa
indeks CEO dapat digunakan sebagai ukuran dari kualitas COE berperan penting dalam menekan
manajemen laba riil pada tahap growth dan tahap mature.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, penelitian ini memiliki
keterbatasan besar dalam hal jumlah observasi penelitian, karena belum tersedianya data profil
CEO dan data keuangan perusahaan. Profil CEO setiap perusahaan publik di Indonesia tidak
memiliki informasi yang lengkap dan seragam. Untuk perusahaan publik besar dan perusahaan
yang mendapatkan keuntungan lebih baik, informasi mengenai profil eksekutif cenderung

disediakan secara lengkap, namun tidak demikian untuk perusahaan publik kecil dan perusahaan
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yang tidak mendapatkan keuntungan lebih baik. Kedua, penelitian ini menguji bagaimana indeks

kualitas demografi CEO dapat mempengaruhi kualitas pelaporan keuangan dengan mengandalkan
data yang diperoleh dari laporan tahunan perusahaan terbuka di Indonesia. Untuk penelitian
selanjutnya, perlu mempertimbangkan metode penelitian lain, seperti survei atau eksperimen.
Ketiga, penelitian selanjutnya dapat menerapkan indeks kualitas karakteristik demografis dari tim
dewan direksi untuk mengetahui pengaruhnya terhadap kualitas pelaporan keuangan dengan
proksi lain. Hal ini karena dalam penyusunan laporan keuangan peran top management team selain
CFO, kualifikasi dan kompetensi CFO perlu diperhatikan.

Penelitian ini memberikan implikasi penting untuk penelitian selanjutnya. Pertama,
pengambil kebijakan seperti manajemen perusahaan, Otoritas Jasa Keuangan atau OJK, pelaku
pasar, investor, pemegang saham, pemerintah, dan pemangku kepentingan lainnya perlu
mempertimbangkan karakteristik CEO sebagai pihak yang terlibat langsung dalam penyusunan dan
penyajian laporan keuangan. Kedua, indeks kualitas karakteristik CEO memiliki peran penting
dalam menekan terjadinya manajemen laba atau manipulasi laba di perusahaan. Hasil penelitian ini
merekomendasikan bahwa dalam memilih dan menunjuk CEO, perusahaan perlu

mempertimbangkan karakteristiknya baik secara individu maupun secara agregat.
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