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ABSTRACT	

This	study	aims	to	analyze	the	effectiveness	of	capital	market	regulations	and	financial	
reporting	standards	in	Indonesia	in	mitigating	fraudulent	financial	performance	manipulation.	
The	research	sample	focuses	on	PT	Garuda	Indonesia	(Persero)	Tbk.	during	the	periods	2017–
2018	 and	 2022–2023.	 The	 research	 was	 conducted	 using	 the	 content	 analysis	 method	 and	
literature	 review	 to	 explore	 the	 financial	 statements	 and	 sustainability	 reports	 in	 depth.	The	
study	examines	aspects	such	as	ownership	structure,	board	structure,	executive	incentives,	CEO	
duality,	audit	quality,	and	financial	pressure	to	assess	corporate	governance,	while	indications	
of	manipulation	are	identified	using	the	Beneish	M-Score.	The	results	show	that	the	effectiveness	
of	financial	statements	as	a	tool	for	economic	decision-making	still	faces	significant	challenges	
due	to	biases	arising	from	agent	behavior.	Thus,	the	effectiveness	of	capital	market	regulations	
and	financial	reporting	in	Indonesia	has	not	yet	fully	succeeded	in	reducing	the	risk	of	financial	
statement	manipulation.	
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ABSTRAK	

Penelitian	 ini	 ditujukan	 untuk	menganalisis	 keefektifan	 regulasi	 pasar	modal	 dan	
laporan	 keuangan	 yang	 berlaku	 di	 Indonesia	 dalam	 memitigasi	 fraud	 manipulasi	 kinerja	
keuangan.	Sampel	yang	digunakan	dalam	penelitian	ini	adalah	PT.	Garuda	Indonesia	(Persero)	
Tbk.	pada	tahun	2017-2018	dan	2022-2023.	The	research	was	conducted	using	the	content	
analysis	method	and	 literature	review	to	 find	out	more	about	 the	 financial	statements	and	
sustainability	report.	Penelitian	ini	dilakukan	dengan	menggunakan	metode	analisis	konten	
dan	 studi	pustaka	untuk	mengetahui	 lebih	 lanjut	mengenai	 laporan	keuangan	dan	 laporan	
keberlanjutan.	 Penelitian	 ini	melihat	 aspek	 struktur	 kepemilikan,	 struktur	 dewan,	 insentif	
eksekutif,	 CEO	 duality,	 kualitas	 audit,	 dan	 financial	 pressure	 untuk	 menilai	 tata	 kelola	
perusahaan,	 sedangkan	 indikasi	 manipulasi	 dilihat	 dengan	 Beneish	 M-Score.	 Hasil	
menunjukkan	 bahwa	 efektivitas	 laporan	 keuangan	 sebagai	 alat	 pengambilan	 keputusan	
ekonomi	masih	menghadapi	tantangan	signifikan	akibat	adanya	bias	yang	timbul	dari	perilaku	
agen.	Dengan	ini	efektivitas	regulasi	pasar	modal	dan	laporan	keuangan	di	Indonesia	masih	
belum	dapat	sepenuhnya	mengurangi	risiko	dimanipulasinya	laporan	keuangan.	

Kata	kunci:	Tata	Kelola	Perusahaan;	Beneish	M-Score;	Manipulasi	Laporan	Keuangan		
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PENDAHULUAN	

Laporan	keuangan	sangat	krusial	untuk	memberikan	gambaran	menyeluruh	
tentang	 kesehatan	 dan	 kinerja	 keuangan	 perusahaan.	 Pada	 dalamnya	 memuat	
sumber	 informasi	utama	bagi	berbagai	pemangku	kepentingan,	 termasuk	manajer,	
investor,	dan	regulator,	untuk	mengambil	keputusan	yang	tepat.	Laporan	keuangan	
sangat	penting	untuk	pengambilan	keputusan	manajerial,	membantu	mengevaluasi	
kinerja	keuangan	dan	memproyeksikannya	di	masa	depan	(Babuska,	2021;	Blanco	et	
al.,	 2023).	 Investor	 dan	 calon	 investor	 mengandalkan	 laporan	 keuangan	 untuk	
menilai	 kondisi	 perusahaan	 saat	 ini	 dan	membuat	 keputusan	 investasi	 yang	 tepat	
(Afzali,	 2023;	 Zenzerović	 and	 Šajrih,	 2023),	 terutama	 profitabilitas	 yang	 menjadi	
indikator	utama	dalam	mengambil	keputusan	investasi	(Kabir	and	Saha,	2025;	Yoro,	
2024).	Perusahaan	publik	juga	diwajibkan	untuk	menyampaikan	laporan	keuangan	
kepada	badan	pengawas,	untuk	memastikan	transparansi	dan	akuntabilitas	(Afzali,	
2023;	du	Toit,	2024;	Yoro,	2024).	Di	Indonesia,	regulasi	laporan	keuangan	termuat	
dalam	 Peraturan	 Otoritas	 Jasa	 Keuangan	 Republik	 Indonesia	 Nomor	
14/POJK.04/2022	 Tentang	 Penyampaian	 Laporan	 Keuangan	 Berkala	 Emiten	 Atau	
Perusahaan	 Publik.	 Kepatuhan	 ini	 sangat	 penting	 untuk	 menjaga	 kepercayaan	
investor	dan	integritas	pasar.	

Perkembangan	badan-badan	korporasi	telah	mencapai	tingkat	kompleksitas	
tertentu	 dimana	manajemen	 yang	 tepat	 diperlukan	 untuk	mengendalikan	 seluruh	
aspek	 bisnis,	 sosial,	 dan	 etika	 (Yang,	 2023;	 Wardhani	 et	 al.,	 2023)	 Kompleksitas	
tersebut	 dapat	 menghasilkan	 banyak	masalah	 yang	 berkisar	 pada	 kepatuhan	 dan	
transparansi	 laporan	 keuangan,	 serta	 tata	 kelola	 yang	 buruk.	 Sederhananya,	
perusahaan	terdiri	dari	struktur	hierarki	termasuk	para	pemangku	kepentingannya,	
dan	strukturnya	yang	berlapis-lapis	menciptakan	celah-celah	perilaku	oportunistis	
sebagai	akibat	dari	asimetris	informasi	(Wong	et	al,.	2020).	Oleh	karena	itu,	banyak	
teori	yang	dikembangkan	sebagai	hasil	dari	pengawasan	dan	pengamatan	terhadap	
tata	 kelola	 perusahaan.	 Salah	 satunya,	 mengamati	 cara	 kerja	 sebuah	 perusahaan	
melalui	lensa	adanya	konflik	kepentingan	dalam	badan	pengelola	sebuah	perusahaan	
atau	dikenal	sebagai	teori	agensi	(Jensen	&	Meckling,	1976).		

Meski	 memiliki	 peran	 yang	 penting,	 laporan	 keuangan	 tidak	 terlepas	 dari	
adanya	potensi	fraud	untuk	memanipulasi	kinerja	keuangan.	Dalam	konteksnya,	teori	
agensi	menjelaskan	bahwa	manajer	ditargetkan	untuk	berkinerja	dengan	baik	namun	
manajer	sering	kali	memiliki	sudut	pandang	yang	berbeda	dengan	pemegang	saham	
sebagai	prinsipal.	 Singkatnya,	perusahaan	 rentan	 terhadap	konflik	kepentingan	 ini	
karena	 kurangnya	 pengawasan.	 Agen	 mungkin	 memanipulasi	 laporan	 keuangan	
untuk	memenuhi	 target	 keuangan	 atau	karena	 tekanan	 eksternal,	 seperti	menjaga	
stabilitas	 keuangan	 atau	 menanggapi	 ekspektasi	 pasar	 (Johan	 Setiawan,	 2021;	
Pramana	and	Hermawan,	2022).	Terlebih	lagi	di	saat	perusahaan	sedang	mengalami	
penurunan	kinerja	keuangan,	maka	potensi	terjadinya	fraud	sangat	tinggi	agar	agen	
dapat	 memperoleh	 bonus	 (Riyono,	 2024),	 sebagaimana	 dalam	 teori	 keagenan.	
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Pemantauan	yang	tidak	efektif	dan	struktur	tata	kelola	perusahaan	yang	lemah	juga	
dapat	memperburuk	 risiko	 fraud	 (Riyono,	 2025;	 Sari,	 2021;	 Talawar,	 2022).	 Oleh	
karena	 itu,	 teori	 agensi	 sangat	 penting	 untuk	 menciptakan	 pemahaman	 tentang	
fenomena	 yang	 dapat	menciptakan	 lubang	 dalam	 struktur	 perusahaan,	 dan	 untuk	
mencegah	biaya	keagenan	yang	tidak	diinginkan.	

Dalam	 konteks	 Indonesia,	 kerangka	 hukum	 dan	 mekanisme	 penegakan	
hukum	sering	kali	 tidak	memadai	di	 Indonesia,	 sehingga	gagal	mengekang	praktik	
korupsi	secara	efektif	(Jahja	et	al.,	2023).	Teori	agensi	memiliki	peran	besar	dalam	
menafsirkan	 tata	 kelola	 perusahaan	 yang	 baik,	 karena	 perusahaan-perusahaan	 di	
Indonesia	seperti	BUMN,	sangat	 terkait	dengan	koneksi	politik	dan	birokrasi,	yang	
dapat	mengarah	pada	fraud	dan	korupsi	(Juwono	and	Mayangsari,	2022;	Umar	et	al.,	
2019).	 Sifat	 BUMN	 yang	 berorientasi	 pada	 keuntungan,	 beserta	 tekanan	 untuk	
berkontribusi	 pada	 keuangan	 negara,	 dapat	 mengarah	 pada	 praktik	 bisnis	 yang	
berisiko	 dan	 manipulasi	 dalam	 laporan	 keuangannya	 guna	 meningkatkan	 kinerja	
keuangannya	(Taufik	et	al.,	2023).		

Salah	 satu	 perusahaan	 BUMN	 yang	 disorot	 karena	 menghadapi	 masalah	
tersebut	adalah	PT	Garuda	Indonesia	(Persero)	Tbk	dengan	kode	perusahaan	GIAA.	
GIAA	resmi	dinyatakan	melakukan	fraud	dalam	laporan	keuangan	oleh	PT	Bursa	Efek	
Indonesia	(BEI)	selaku	otoritas	pasar	modal,	dikarenakan	pelanggaran	atas	Peraturan	
OJK	 Nomor	 29/POJK.04/2016	 tentang	 Laporan	 Tahunan	 Emiten	 dan	 Peraturan	
Bapepam	Nomor	VIII.G.11	tentang	Tanggung	Jawab	Direksi	atas	Laporan	Keuangan.	
Manipulasi	laporan	keuangan	dilakukan	dengan	mengakui	pendapatan	atas	kontrak	
perjanjian	yang	belum	terealisasi	sebesar	USD	239.94	juta.	Dikarenakan	manipulasi	
tersebut	GIAA	melakukan	revisi	atas	 laporan	keuangan	tahunan	2018	yang	semula	
laba	 bersihnya	 USD	 5	 juta	menjadi	 rugi	 bersih	 USD	 228	 juta.	 Efek	manipulasi	 ini	
berdampak	terhadap	investor	dan	negara	dimana	investor	menghadapi	peningkatan	
risiko	 dan	 potensi	 kerugian	 finansial	 karena	 laporan	 yang	 dimanipulasi	 dapat	
menyebabkan	keputusan	investasi	yang	buruk	(Kabir	and	Saha,	2025;	Yoro,	2024).	Di	
saat	 manipulasi	 terbongkar,	 harga	 saham	 menurun	 signifikan	 sehingga	 investor	
mengalami	capital	 loss.	Manipulasi	 laporan	keuangan	dapat	menyebabkan	masalah	
ekonomi	yang	lebih	luas,	mempengaruhi	kepercayaan	publik	terhadap	pasar	modal	
dan	berpotensi	menyebabkan	ketidakstabilan	ekonomi	(Jahja	et	al.,	2023;	Taufik	et	
al.,	2023).		

Laba	atau	rugi	tahun	berjalan	GIAA	secara	berurutan	adalah	sebagai	berikut,	
laba	bersih	tahun	2023	sebesar	USD	251	juta,	laba	bersih	tahun	2022	sebesar	USD	3.7	
miliar,	rugi	bersih	tahun	2021	sebesar	USD	4.1	miliar,	rugi	bersih	tahun	2020	sebesar	
2.4	miliar,	rugi	bersih	tahun	2019	sebesar	USD	44	juta	setelah	di	revisi,	sebelum	di	
revisi	 laba	bersih	sebesar	USD	6.4	 juta,	 laba	bersih	tahun	2018	sebesar	USD	5	 juta	
sebelum	di	revisi,	sedangkan	setelah	direvisi	rugi	bersih	sebesar	USD	228	juta,	dan	
rugi	bersih	tahun	2017	sebesar	USD	213	juta.	Selain	adanya	perubahan	atas	laporan	
keuangan	tahun	2018,	terindikasi	juga	bahwa	GIAA	melakukan	revisi	atas	laba	rugi	
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pada	tahun	2019	dengan	penurunan	laba	sebesar	USD	50.4	juta,	hal	tersebut	diduga	
dikarenakan	 efek	 lanjutan	 untuk	membersihkan	 permasalahan	 fraud	 atas	 laporan	
keuangan	pada	tahun	2018.	Meski	begitu,	juga	berdampak	bagi	investor	dikarenakan	
penurunan	 laba	 yang	 sangat	 signifikan	 mengakibatkan	 keputusan	 investasi	 yang	
tidak	 sesuai	beserta	profitabilitas	yang	melemah.	Terlihat	pada	Gambar	1,	dimana	
harga	saham	pada	tahun	2019	meningkat	dikarenakan	reaksi	investor	atas	laba	yang	
dicetak	 dalam	 laporan	 keuangan	 tahun	 2018	 sebelum	 revisi	 sebesar	 USD	 5	 juta,	
mengingat	bahwa	pada	 tahun	2017	GIAA	mengalami	 rugi	bersih	 sebesar	USD	213	
juta,	sehingga	laba	tersebut	adalah	suatu	peningkatan	yang	sangat	signifikan.	Namun,	
pada	 July	2019,	GIAA	resmi	dinyatakan	 telah	melakukan	 fraud	oleh	PT	Bursa	Efek	
Indonesia	 (BEI)	 sehingga	 mengakibatkan	 saham	 yang	 menurun	 dengan	 sangat	
signifikan,	maka	investor	menjadi	dirugikan	dan	hilangnya	kepercayaan	atas	BUMN	
di	Indonesia.		

	

Gambar	1.	Harga	Saham	GIAA	
Sumber:	TradingView	(2025)	

Selebihnya,	berdasarkan	studi	terkini	oleh	Siregar	et	al.	(2020)	dan	Aviantara	
(2023),	GIAA	kerap	mengalami	masalah	keagenan	dan	keberadaan	tata	kelola	level	
perusahaan	 dan	 tata	 kelola	 level	 negara.	 Sebagai	 perusahaan	 nasional,	 struktur	
kepemilikan	GIAA	sebagian	besar	dimiliki	oleh	pemerintah	sebesar	64,54%	(Laporan	
Tahunan	 GIAA,	 2023),	 hal	 ini	 menyebabkan	 banyak	 konflik	 kepentingan	 karena	
pemerintah	 mencoba	 untuk	 menjaga	 maskapai	 penerbangan	 nasional,	 sementara	
direktur,	 yang	 bermasalah	 dengan	 target,	 relatif	 mengambil	 beberapa	 keputusan	
yang	 tidak	 menguntungkan	 bagi	 pemerintahan	 dan	 memilih	 cara	 agar	 dapat	
menguntungkan	 dirinya	 sendiri	 (Verhezen	 et	 al.,	 2025).	 Selain	 itu,	 GIAA	 telah	
mengalami	kasus-kasus	korupsi	yang	menunjukkan	kurangnya	pengawasan	seperti,	
kasus	korupsi	mantan	direktur	utama	Garuda	Indonesia	dalam	pengadaan	pesawat	
yang	 terjadi	 pada	 tahun	 2021	 (Wicaksono,	 2024).	 Hal	 ini	 menodai	 integritas	
perusahaan	dan	membuat	efektivitas	tata	kelola	perusahaan	semakin	dipertanyakan.		
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Berdasarkan	 permasalahan	 di	 atas,	 penelitian	 ini	 ditujukan	 untuk	
menganalisis	apakah	dalam	laporan	keuangan	tahun	2022	dan	2023	GIAA	terdapat	
fraud	 manipulasi	 kinerja	 keuangan.	 Dengan	 ini	 dapat	 memberikan	 gambaran	
mengenai	keefektifan	 regulasi	pasar	modal	dan	 laporan	keuangan	yang	berlaku	di	
Indonesia.	 Implikasi	 secara	 praktik	 penelitian	 ini	 dapat	 sebagai	 masukan	 bagi	
regulator	 dalam	 penerapan	 kebijakan	 dalam	 pengawasan	 pasar	 modal.	 Hasil	
penelitian	ini	dapat	menjadi	alat	evaluasi	bagi	GIAA	terhadap	tata	kelola	perusahaan	
yang	 baik.	 Secara	 implikasi	 dalam	 literatur,	 hasil	 penelitian	 ini	 memperluas	
keefektifan	model	yang	digunakan	untuk	mengukur	transparansi	dan	indikasi	fraud	
dalam	laporan	keuangan.	

	
METODE	PENELITIAN	

Penelitian	 ini	 menggunakan	 pendekatan	 kualitatif	 deskriptif	 karena	
pendekatan	 ini	 dapat	 memberikan	 pemahaman	 yang	 mendalam	 terkait	 prinsip-
prinsip	 agensi	 sebuah	 perusahaan	 melalui	 laporan	 tahunan	 dan	 laporan	
keberlanjutan.	 Tujuan	 pendekatan	 ini	 adalah	 untuk	 menggambarkan	 secara	
sistematis	 isi	 dari	 laporan-laporan	 perusahaan	 yang	 dianalisis.	 Sumber	 data	 yang	
digunakan	dalam	penelitian	ini	adalah	laporan	tahunan	dan	laporan	keberlanjutan	PT	
Garuda	Indonesia	(Persero)	Tbk	(GIAA)	selama	2	tahun	terakhir	(tahun	2023-2024)	
dan	 dibandingkan	 dengan	 laporan	 keuangan	 tahun	 2017-2018	 di	 saat	 PT	 Garuda	
Indonesia	 (Persero)	 Tbk.	 Terkhusus	 tahun	 2018	 dikarenakan	 terdapat	 revisi	 atas	
laporan	 keuangannya,	 maka	 laporan	 keuangan	 yang	 digunakan	 adalah	 laporan	
keuangan	 yang	 sebelum	 di	 revisi	 untuk	 menunjukkan	 angka	 saat	 terjadinya	
manipulasi	 laba.	 Dengan	 demikian,	 temuan	 ini	 dapat	 lebih	 jelas	 berdasarkan	
pembelajaran	dari	peristiwa	yang	terjadi	di	masa	lalu,	apakah	pada	tahun	2022	dan	
2023	terindikasi	fraud.	Penelitian	ini	tidak	dapat	memperoleh	hasil	pada	tahun	2024,	
dikarenakan	 laporan	 tahunan	 2024	 GIAA	 masih	 belum	 rilis	 pada	 saat	 tahun	
penelitian,	sehingga	indikator	corporate	governance	tidak	dapat	diperoleh.	Data	yang	
disajikan	dalam	laporan	tahunan	dan	laporan	keberlanjutan	dianalisis	menggunakan	
metode	 content	 analysis,	yaitu	 teknik	 untuk	mengidentifikasi,	mengklasifikasi,	 dan	
menafsirkan	isi	teks	berdasarkan	kategori	tertentu.	Dalam	penelitian	ini	analisis	isi	
laporan	perusahaan	dilakukan	dengan	mengacu	pada	matriks	indikator	agensi	yang	
dikembangkan	berdasarkan	teori	agensi.		

Untuk	 mendeteksi	 potensi	 fraud	 yang	 dilakukan	 oleh	 agen,	 penelitian	 ini	
menggunakan	 dua	 pendekatan	 utama,	 yaitu	 variabel	 agensi	 dan	 manipulasi	 laba.	
Variabel	 agensi,	 sebagaimana	 dijelaskan	 dalam	 Tabel	 1,	 berfungsi	 untuk	
menunjukkan	berbagai	aspek	kualitatif	internal	dan	eksternal	yang	berkaitan	dengan	
corporate	 governance.	 Tujuannya	 adalah	 untuk	 menilai	 seberapa	 baik	 struktur	
pengawasan	dan	mekanisme	pengendalian	dalam	perusahaan	mampu	mengurangi	
risiko	terjadinya	manipulasi	(Riyono,	2025).	Mekanisme	tata	kelola	yang	efektif	akan	
membantu	 menyelaraskan	 kepentingan	 antara	 agen	 dan	 prinsipal,	 sehingga	
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mengurangi	agency	 conflict	 yang	menjadi	 akar	 dari	 praktik	 fraud	 (Talawar,	 2022;	
Wardoyo	 et	 al.,	 2021).	 Dengan	 demikian,	 variabel	 agensi	 ini	 juga	 mencerminkan	
tingkat	 peluang	 	 yang	 dimiliki	 oleh	 manajer	 untuk	 melakukan	 manipulasi	 dalam	
laporan	keuangan	(Gwala	and	Mashau,	2023).		

Tabel	1.	Variabel	Agensi	Sebagai	Indikator	Fraud	

Indikator	 Pengukuran	 Hubungan	Fraud	 Sumber	

Ownership	
Structure	

Managerial	Ownership	(0=	
Tidak	Ada,	1	=	Ada)	

Agen	yang	memiliki	
kepemilikan	yang	rendah	
menurunkan	hubungan	
dengan	pemegang	saham,	
meningkatkan	risiko	
fraud.		

(Supardi	et	al.,	
2022;	Tuấn,	2021)	

Board	
Structure	

Independent	Directors	
(Jumlah	Direktur	
Independen),	Board	Size	
(Jumlah	CEO),	Audit	
Committee	(Jumlah	
komite	audit)	

Pengawasan	yang	lemah	
meningkatkan	
kemungkinan	pelaporan	
yang	oportunistik.		

(Alkausar	et	al.,	
2021;	Waheed	et	
al.,	2021)	

Executive	
Incentives	

CEO	Compensation	(Rata-
rata	gaji	CEO),	Stock	
Options	(Rata-rata	jumlah	
lembar	saham	yang	
diberikan	atas	bonus	
CEO)	

Gaji	berbasis	kinerja	yang	
tinggi	dapat	mendorong	
manipulasi	laba.		

(Khan	et	al.,	2021;	
Wardoyo	et	al.,	
2021)	

CEO	Duality	 CEO	memiliki	rangkap	
jabatan	(0=	Tidak,	1	=	Ya)	

CEO	yang	memiliki	
rangkap	jabatan	
mengurangi	
independensi	dewan	dan	
meningkatkan	kekuasaan.		

(Riyono,	2024;	
Supardi	et	al.,	
2022)	

Audit	Quality	Diaudit	oleh	Big	Four	atau	
non-Big	Four	(2=	Big	
Four,	1	=	Big	Six,	0	=	
Selain	Big	Four	dan	Big	
Ten)	

Audit	yang	berkualitas	
rendah	bisa	jadi	gagal	
mendeteksi	kecurangan.		

(Senjaya	and	
Budiartha,	2022;	
Wahidahwati	and	
Asyik,	2022)	

Financial	
Pressure	

Altman	Z-Score	 Tekanan	finansial	bisa	
meningkatkan	insentif	
untuk	fraud.	

(Purwanda	and	
Yuniarti,	2022;	
Riyono,	2025)	

Untuk	 mengidentifikasi	 apakah	 manipulasi	 laba	 benar-benar	 terjadi,	
penelitian	 ini	 menggunakan	 metode	 Beneish	 M-Score	 yang	 dikembangkan	 oleh	
Beneish	(1999)	dan	digunakan	untuk	mendeteksi	manajemen	laba.	Model	ini	relevan	
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karena	manajemen	laba	sering	kali	merupakan	bentuk	nyata	dari	masalah	keagenan	
(Aviantara,	 2023;	 Patmawati	 and	 Rahmawati,	 2023),	 dimana	 manajer	 berusaha	
menyesuaikan	laporan	keuangan	untuk	kepentingan	pribadi.	Beneish	M-Score	terdiri	
dari	delapan	rasio	keuangan	yang	dirancang	untuk	menangkap	sinyal-sinyal	distorsi	
dalam	laporan	keuangan	akibat	manipulasi	(Basmar	and	Ruslan,	2021;	Narsa	et	al.,	
2023).	 Semakin	 tinggi	 nilai	 M-Score	 suatu	 perusahaan,	 maka	 semakin	 besar	
kemungkinan	 perusahaan	 tersebut	 termasuk	 dalam	 kategori	 manipulator	 atau	
pelaku	 manajemen	 laba	 (Beneish	 et	 al.,	 2012;	 Gupta	 et	 al.,	 2024;	 Patmawati	 and	
Rahmawati,	 2023).	 Model	 ini	 disajikan	 secara	 matematis	 sebagai	 berikut	 dan	
detailnya	perhitungan	dari	masing-masing	variabel	digambarkan	pada	Tabel	2.	

M	=	−4.84	+	(0.92*DSRI)	+	(0.528*GMI)	+	(0.404*AQI)	+	(0.892*SGI)	+	(0.115*DEPI)	−	
(0.172*SGAI)	+	(4.679*TATA)	−	(0.327*LVGI)	

Berdasarkan	 ketentuan	 oleh	 Aviantara	 (2023),	 Gupta	 et	 al.	 (2024),	 dan	
Maniatis	(2022),	maka	untuk	nilai	M	>	-2,2,	diberikan	nilai	1	karena	terdeteksi	adanya	
manipulasinya	 dan	 untuk	 nilai	M	 <	 -2,2,	 diberikan	 nilai	 0	 karena	 tidak	 terdeteksi	
adanya	manipulasi.	

Tabel	2.	Pengukuran	Model	Beneish	

Variabel	 Pengukuran	 Deskripsi	
DSRI	 (Receivablest/Salest)/(Receivablest-1/Salest-1)	Menangkap	distorsi	dalam	

piutang		yang	dapat	
diakibatkan	oleh	
penggelembungan	
pendapatan	

GMI	 Gross	Margint-1/Gross	Margint		
Dimana	Gross	Margin	=	1-(COGS/Sales)	

Margin	yang	memburuk	
membuat	perusahaan	
cenderung	memanipulasi	
pendapatan	

AQI	 (1–	(PPEt+CAt)/TAt)/(1–	(PPEt–1+CAt-1)/TAt-
1),	Dimana	PPE	adalah	fixed	assets,	CA	adalah	
current	assets,	dan	TA	adalah	total	assets	

Menangkap	distorsi	pada	
aset	lain	yang	dapat	
diakibatkan	oleh	
kapitalisasi	pengeluaran	
yang	berlebihan	

SGI	 Salest/Salest-1	 Mengelola	persepsi	tentang	
keberlanjutan	
pertumbuhan	yang	
berkelanjutan	dan	
kebutuhan	modal	
merupakan	predisposisi	
perusahaan	yang	sedang	
bertumbuh	untuk	
memanipulasi	penjualan	
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dan	pendapatan	
DEPI	 Depreciation	ratet-1/Depreciation	ratet		

Dimana	Depreciation	rate	=	
Depreciation/(Depreciation+PPE)	

Menangkap	tingkat	
depresiasi	yang	menurun	
sebagai	bentuk	manipulasi	
pendapatan	

SGAI	 (SGAt/Salest)/(SGAt-1/Salest-1)	 Mengurangi	efisiensi	
administrasi	dan	efisiensi	
pemasaran	(biaya	SGA	
tetap	yang	lebih	besar	tetap	
yang	lebih	besar)	
mempengaruhi	perusahaan	
untuk	memanipulasi	
pendapatan	

TATA	 (Net	incomet-Cash	from	Operationt)/Total	
assetst	

Menangkap	dimana	laba	
akuntansi	tidak	didukung	
oleh	laba	tunai	

LEVI	 Leveraget/Leveraget-1,	dimana	leverage	
adalah	debt	to	assets	

Peningkatan	leverage	
memperketat	batasan	utang	
dan	membuat	perusahaan	
cenderung	memanipulasi	
laba	

	
HASIL	DAN	PEMBAHASAN		

Analisis	Corporate	Governance	GIAA	 	

	Hasil	temuan	mengenai	corporate	governance	GIAA	termuat	dalam	Tabel	3.	

Tabel	3.	Hasil	Variabel	Agensi	GIAA	

Variabel	 2023	 2022	 2018	 2017	
Managerial	
Ownership	

1	 1	 0	 1	

Independent	
Directors	

0	 0	 0	 0	

CEO	Duality	 0	 0	 0	 0	
Board	Size	 6	 6	 8	 9	
Audit	Committee	 4	 4	 3	 5	
CEO	Compensation	
(IDR)	

20.880.000.000	17.106.000.000	10.627.000.000	34.732.000.000	

Stock	Options	(USD)	 0	 249.548	 0	 0	
Audit	Quality	 2	 2	 2	 2	
Financial	Pressure	 -2.78	 -4.98	 -2.24	 -1.82	
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GIAA	 resmi	 dinyatakan	 melakukan	 fraud	 dengan	 manipulasi	 laporan	
keuangan	pada	tahun	2018	dikarenakan	konflik	keagenan.	Sebagaimana	pada	Tabel	
3,	ditemukan	bahwa	tidak	ada	direktur	(CEO)	yang	memiliki	kepemilikan	saham	pada	
GIAA	 pada	 tahun	 2018,	 sedangkan	 pada	 tahun	 2017.	 Teori	 keagenan	menyatakan	
bahwa	 ketika	 direktur	 (agen)	 tidak	 memiliki	 kepemilikan	 saham,	 risiko	 untuk	
melakukan	kecurangan	dapat	meningkat	karena	insentif	yang	tidak	selaras	dengan	
pemegang	 saham	 (prinsipal),	 yang	 berpotensi	 mengarah	 pada	 perilaku	 seperti	
manipulasi	 laba.	 Direktur	 dengan	 kepemilikan	 saham	 yang	 lebih	 rendah	 lebih	
mungkin	terlibat	dalam	manipulasi	 laba	(Riyono,	2025;	Zulkarnain	et	al.,	2023).	Di	
luar	kepemilikan,	kepemilikan	secara	psikologis	dapat	menyelaraskan	kepentingan	
direktur	dengan	kepentingan	pemegang	saham	(Renz	and	Vogel,	2023).	Pola	pikir	ini	
mengurangi	 kemungkinan	 kecurangan	 karena	 para	 eksekutif	 menganggap	
perusahaan	sebagai	milik	mereka	sendiri,	yang	mengarah	pada	perilaku	yang	lebih	
menghindari	risiko.	Sedangkan	pada	tahun	sebelum	terjadinya	manipulasi	laba	pada	
tahun	2017,	direktur	masih	ada	yang	memiliki	kepemilikan	saham	di	GIAA,	beserta	
juga	pada	tahun	2022	dan	2023.	Dengan	tersebut	dapat	mengurangi	potensi	adanya	
manipulasi	 laba	 dikarenakan	 rasa	 kepemilikan	 saham	 tersebut,	 apabila	 direktur	
melakukan	 perilaku	 yang	 merugikan,	 maka	 nilai	 saham	 yang	 dimilikinya	 akan	
menurun.	

Dalam	 setiap	 tahun	 GIAA	 juga	 tidak	 memiliki	 direktur	 yang	 independen,	
ketiadaan	 tersebut	meningkatkan	 risiko	 terjadinya	 risiko	 fraud.	 Berdasarkan	 teori	
keagenan,	 kekuasaan	 direktur	 perlu	 dibatasi	 agar	 dapat	 mengurangi	 insentifnya	
dalam	 melakukan	 fraud.	 Kehadiran	 direktur	 independen	 dapat	 mengurangi	 efek	
negatif	dari	dualitas	CEO	(Alves,	2023).	Dewan	independen	cenderung	memandang	
direktur	yang	berkuasa	secara	tidak	baik	dan	dapat	mengurangi	kekuasaan	direktur,	
sehingga	mengurangi	kemungkinan	manipulasi	(Jiraporn	et	al.,	2016).	Maka	dari	itu,	
meningkatkan	potensi	dilakukannya	fraud.	Namun,	ditemukan	juga	bahwa	tidak	ada	
direktur	yang	berperan	ganda,	sehingga	kekuasaan	direktur	menjadi	terbatas	untuk	
mengurangi	perilaku	manipulasi.	

Disaat	 tahun	 terjadinya	 fraud,	 jumlah	 direktur	 juga	 lebih	 banyak	 daripada	
rata-rata	 tahun-tahun	sebelumnya	dengan	 jumlah	8.	Teori	keagenan	menunjukkan	
bahwa	 ukuran	 direktur	 yang	 lebih	 besar	 umumnya	 selaras	 dengan	 peningkatan	
manipulasi.	 Masing-masing	 direktur	 mengutamakan	 dirinya	 sendiri	 daripada	
shareholders,	 maka	 semakin	 banyaknya	 direktur	 mengakibatkan	 potensi	 untuk	
melakukan	 fraud	 meningkat	 untuk	 memenuhi	 kepentingannya	 masing-masing.	
Penelitian	oleh	Githaiga	et	al.	 (2022)	dan	Shahwan	and	Almubaydeen	(2020)	telah	
menemukan	 hubungan	 yang	 positif	 dan	 signifikan	 antara	 ukuran	 dewan	 dan	
manajemen	 laba,	 yang	 mengindikasikan	 bahwa	 dewan	 yang	 lebih	 besar	 mungkin	
kurang	 efektif	 dalam	 memantau	 dan	 mengendalikan	 tindakan	 manajemen,	 yang	
berpotensi	 mengarah	 pada	 lebih	 banyak	 manipulasi	 laba.	 Sedangkan	 pada	 tahun	
2023	dan	2022,	 jumlah	direksi	 tersebut	menurun	sehingga	dapat	 juga	mengurangi	
potensi	konflik	keagenan.	
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Pada	 saat	 terjadinya	 manipulasi	 tahun	 2018,	 jumlah	 komite	 audit	 juga	
menurun	 hanya	 menjadi	 3.	 Penurunan	 pengawasan	 terhadap	 direktur	 dan	 juga	
laporan	 keuangan	 meningkatkan	 perilaku	 oportunistis	 agen	 dalam	 melakukan	
manajemen	 laba	 untuk	 mencapai	 kepentingan	 pribadinya	 berdasarkan	 teori	
keagenan.	Komite	audit	yang	sepenuhnya	independen	memiliki	kemungkinan	lebih	
rendah	 untuk	 melakukan	 kecurangan	 laporan	 keuangan	 (Achmad	 et	 al.,	 2024;	
Patterson	et	al.,	2024).	Independensi	memastikan	bahwa	anggota	komite	bebas	dari	
benturan	kepentingan.	Sehingga	pada	tahun	2018,	potensi	terjadinya	fraud	jauh	lebih	
besar	 daripada	 saat	 tahun	 2017,	 2022,	 dan	 2023.	 Pada	 2022	 dan	 2023	 ini	
dikategorikan	masih	medium	dikarenakan	rata-rata	jumlah	komite	audit	sebelumnya	
adalah	5.	Sehingga	potensi	terjadinya	manipulasi	masih	cukup	tinggi	pada	tahun	2022	
dan	2023.	

Kompensasi	 direktur	 dapat	 juga	 dilihat	 dengan	 teori	 keagenan.	 Teori	 ini	
menunjukkan	 bahwa	 struktur	 kompensasi	 dirancang	 untuk	 menyelaraskan	
kepentingan	 direktur	 dengan	 kepentingan	 pemegang	 saham.	 Kompensasi	 yang	
rendah	 dapat	 mengakibatkan	 manipulasi	 laba	 yang	 lebih	 tinggi,	 dengan	 harapan	
direktur	 dapat	 memperoleh	 keuntungan	 yang	 lebih	 melalui	 bonus	 atas	 kinerja	
keuangan	yang	dicapai.	Direktur	juga	lebih	berfokus	pada	keuntungan	jangka	pendek	
daripada	nilai	jangka	panjang.	Hal	ini	terutama	terlihat	pada	perusahaan-perusahaan	
di	 mana	 kompensasi	 tunai	 berhubungan	 positif	 dengan	 akrual	 diskresioner,	 yang	
menunjukkan	 adanya	 hubungan	 antara	 kompensasi	 tunai	 dan	 praktik	 manipulasi	
laba.	Kompensasi	 insentif	yang	tinggi	dapat	mendorong	direktur	untuk	mengambil	
risiko	 tambahan,	 yang	 berpotensi	 meningkatkan	 nilai	 perusahaan.	 Namun,	 tanpa	
kompensasi	 yang	memadai,	 direktur	mungkin	 tidak	 akan	mengambil	 risiko	 secara	
optimal,	yang	dapat	mengarah	pada	manipulasi	untuk	memenuhi	target	kinerja	(Tang	
and	 Chang,	 2024).	 Pada	 tahun	 2018,	 kompensasi	 yang	 diberikan	 sangat	 rendah,	
sehingga	berpotensi	bagi	direktur	untuk	melakukan	 fraud	 agar	dapat	memperoleh	
bonus	melalui	target	yang	dicapai	olehnya.	Beserta	juga	pada	tahun	2022	dan	2023	
dimana	 kompensasinya	 juga	 jauh	 lebih	 rendah	 daripada	 tahun	 2017,	
membandingkan	 tersebut,	 direktur	 akan	 memilih	 memaksimalkan	 kinerja	
perusahaan	 dengan	 memanipulasinya	 agar	 dapat	 memperoleh	 bonus	 yang	 lebih	
tinggi.	

Opsi	saham	CEO	yang	rendah	dapat	meningkatkan	risiko	manipulasi	laporan	
keuangan	menurut	 teori	 keagenan.	 Hal	 ini	 terjadi	 karena	 insentif	 yang	 diberikan,	
seperti	bonus	tunai,	bisa	mendorong	CEO	untuk	mengutamakan	keuntungan	pribadi	
daripada	kepentingan	perusahaan.	Ketika	CEO	lebih	banyak	menerima	bonus	tunai	
dibandingkan	kepemilikan	saham,	mereka	cenderung	lebih	mungkin	memanipulasi	
laba	untuk	mendapatkan	keuntungan	dari	opsi	saham	yang	mereka	miliki	(Bendig	et	
al.,	 2025).	 Perilaku	 ini	 muncul	 akibat	 ketidaksesuaian	 insentif	 antara	 CEO	 dan	
pemegang	 saham,	 terutama	 ketika	 kinerja	 opsi	 saham	 tidak	 sesuai	 harapan.	
Sebagaimana	dengan	pada	tahun	2018,	dimana	tidak	ada	opsi	saham	yang	diberikan	
kepada	 direktur,	 sehingga	 meningkatkan	 perilaku	 direktur	 untuk	 melakukan	
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manipulasi	 agar	 dapat	 memperoleh	 insentif	 yang	 lebih	 besar.	 Opsi	 saham	 hanya	
terdapat	 pada	 tahun	 2022	 saja,	 sehingga	 membuat	 potensi	 memanipulasi	 lebih	
rendah	daripada	tahun	lainnya.	Sebab	dengan	kepemilikan	saham	oleh	direktur	pun	
juga	 dapat	 memberikan	 rasa	 kepemilikan	 secara	 psikologis	 sehingga	 membuat	
direktur	lebih	konservatif	terhadap	risiko	(Tang	and	Chang,	2024).	

Berdasarkan	 teori	 keagenan,	 perilaku	 oportunistis	 agen	 dalam	melakukan	
manipulasi	 laba	 menurun	 apabila	 terdapat	 proses	 auditing	 dari	 pihak	 eksternal.	
Kualitas	audit	yang	tinggi	dapat	mengurangi	biaya	agensi,	menunjukkan	bahwa	audit	
yang	 berkualitas	 membantu	 mengurangi	 masalah	 agensi	 dengan	 mengurangi	
asimetri	informasi	dan	meningkatkan	kredibilitas	laporan	keuangan	(Samagaio	and	
Felício,	2023;	Sujana	and	Dharmawan,	2023).	Meski	begitu,	menurut	Pratiwi	et	 al.	
(2022)	dalam	konteks	BUMN	di	 Indonesia,	 kualitas	auditor	 tidak	 secara	 signifikan	
berdampak	pada	manipulasi	aktivitas	riil	melalui	arus	kas	abnormal,	biaya	produksi,	
atau	 biaya	 diskresioner.	 Hal	 ini	 menunjukkan	 bahwa	 bahkan	 dengan	 audit	 yang	
berkualitas	tinggi,	manajemen	mungkin	masih	melakukan	manipulasi,	sebagaimana	
pada	tahun	2018	di	GIAA.	Namun,	risiko	manipulasi	lebih	besar	apabila	proses	audit	
bukan	dari	Big	Four	sebagaimana	yang	telah	teruji	oleh	Astuti	and	Pangestu	(2019)	
dan	Harris	and	Williams	(2020).	Sedangkan	pada	seluruh	tahun,	GIAA	telah	di	audit	
oleh	Big	Four.	

Teori	 keagenan	 menyatakan	 bahwa	 manajer	 dapat	 memprioritaskan	
keuntungan	 pribadi	 di	 atas	 kepentingan	 pemegang	 saham,	 yang	 mengarah	 pada	
keputusan	yang	meningkatkan	risiko	financial	distress.	Hal	ini	termasuk	penggunaan	
leverage	 yang	 berlebihan	 atau	 terlibat	 dalam	 proyek-proyek	 berisiko	 untuk	
meningkatkan	keuntungan	pribadi,	yang	dapat	mengakibatkan	kesulitan	keuangan	
bagi	perusahaan	 (Suteja,	2017).	Financial	distress	 dapat	menyebabkan	manajemen	
laba	karena	manajer	berusaha	memanipulasi	hasil	keuangan	untuk	menutupi	kinerja	
yang	buruk	agar	dapat	memenuhi	target	atau	harapan	tertentu.	Altman	Z-Score	yang	
dibawah	1.81	mengindikasikan	bahwa	perusahaan	sedang	dalam	kondisi	kesehatan	
keuangan	 yang	 sangat	 tidak	 baik	 (Altman,	 2018).	 Pada	 GIAA,	 seluruh	 tahun	
mengalami	kondisi	financial	distress	dengan	terburuk	pada	tahun	2022.	Hal	tersebut	
sangat	 berpotensi	 terjadi	 manipulasi	 laba	 dikarenakan	 kondisi	 perusahaan	 yang	
hampir	bangkrut.	

Analisis	Beneish	M-Score	

	Hasil	perhitungan	Beneish	M-Score	termuat	dalam	Tabel	4.	

Tabel	4.	Hasil	Pengukuran	Model	Beneish	GIAA	

Tahun	 Nilai	M	 Terindikasi	Manipulasi?	 Peringkat	
2023	 -2.00	 Ya	 2	
2022	 0.54	 Ya	 1	
2018	 -2.06	 Ya	 3	
2017	 -2.45	 Tidak	 4	
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Secara	Beneish	M-Score	sebagaimana	dalam	Tabel	4,	pada	tahun	2018,	GIAA	
telah	 terindikasi	 adanya	 manipulasi	 dalam	 laporan	 keuangan	 sebelum	 di	 revisi.	
Menunjukkan	kemampuan	Beneish	M-Score	untuk	memberikan	hasil	yang	akurat	dan	
efektif	dalam	mengindikasikan	fraud	pada	laporan	keuangan	dengan	skor	lebih	dari	-
2.2,	 sebagaimana	 juga	 yang	 telah	 teruji	 pada	 penelitian	 terdahulu	 oleh	 Baig	 et	 al.	
(2018),	Fernandes	et	al.	(2021),	dan	Marais	et	al.	(2023).	Pada	tahun	2023	dan	2022,	
berdasarkan	hasil	Beneish	M-Score,	kedua	tahun	terindikasi	juga	adanya	manipulasi	
dalam	laporan	keuangan.	Mengingat	laba	GIAA	yang	pada	2022	mengalami	eskalasi	
masif	sebesar	USD	7.7	miliar,	hal	ini	menjadi	meragukan	dikarenakan	secara	Beneish	
M-Score	tahun	2022	pada	peringkat	pertama	dengan	score	tertinggi	daripada	tahun	
lainnya,	bahkan	melebihi	 tahun	2018.	Sedangkan	pada	 tahun	2017,	dalam	 laporan	
keuangan	tidak	dinyatakan	adanya	manipulasi.	Berdasarkan	laporan	hasil	audit	pada	
tahun	 2022,	 juga	 diakui	 adanya	 keraguan	 atas	 keberlanjutan	 usaha,	 dikarenakan	
adanya	peningkatan	pendapatan	yang	signifikan	pada	pendapatan	penumpang	dan	
pendapatan	akibat	dari	restrukturisasi	utang	yang	timbul	dari	keputusan	homologasi	
terkait	dengan	PKPU	grup	sebesar	USD	2.9	miliar.	Maka	isi	dalam	laporan	keuangan	
ini	masih	diragukan,	beserta	juga	bahwa	historis	GIAA	yang	kurang	baik	dikarenakan	
telah	terlibat	kasus	fraud	laporan	keuangan	tahun	2018	dan	kasus	korupsi	pengadaan	
pesawat	pada	tahun	2011	–	2022.	

Indikasi	Berdasarkan	Corporate	Governance	dan	Beneish	M-Score	

Laporan	 keuangan	 GIAA	 terlihat	 adanya	 peningkatan	 yang	 abnormal	 pada	
tahun	2018,	dimana	telah	terbukti	adanya	fraud	untuk	meningkatkan	laba,	dan	tahun	
2022	dikarenakan	ada	peningkatan	laba	yang	juga	sangat	signifikan.	Melalui	tersebut,	
perlu	 dibandingkan	 antara	 tahun	 2018	 dan	 2022	 kembali	 dengan	 mempelajari	
permasalahan	 yang	 lalu.	 Secara	 keseluruhan,	 ditemukan	 bahwa	 kondisi	 corporate	
governance	pada	tahun	2018	lebih	buruk	daripada	tahun	lainnya,	dengan	perbedaan	
yang	paling	mencolok	adalah	managerial	ownership,	board	size,	audit	committee,	dan	
CEO	 compensation.	 Sehingga	 mengakibatkan	 perilaku	 oportunistis	 seorang	 agen	
untuk	melakukan	 fraud	 sangat	 tinggi	 berdasarkan	 teori	 agensi	 sebagaimana	 telah	
dijelaskan	sebelumnya.	Dengan	tersebut	 fraud	 tahun	2018	disebabkan	oleh	konflik	
keagenan	 agar	 dapat	 menguntungkan	 dirinya	 dengan	 memanipulasi	 kinerja	
keuangan	agar	meningkat	agar	dapat	memperoleh	insentif	dan	menarik	bagi	investor.	
Sejalan	juga	secara	Beneish	M-Score	nya	yang	menunjukkan	juga	bahwa	dalam	tahun	
tersebut	ada	indikasi	manipulasi	laporan	keuangan.	Dan	hal	tersebut	terbukti	bahwa	
GIAA	telah	melakukan	fraud	dalam	laporan	keuangan	pada	tahun	2018.	

Pada	 tahun	2022,	kondisi	corporate	governance	 tidak	berbeda	 jauh	dengan	
tahun	 2018,	 tetapi	 pada	 tahun	 2022	 terdapat	 pertumbuhan	 laba	 yang	 sangat	
signifikan	dari	tahun	2021.	Sehingga	menimbulkan	dugaan	adanya	manipulasi	laba	
lagi	 seperti	 pada	 tahun	 2018.	 Pada	 tahun	 2022,	 kelemahan	 corporate	 governance	
terdapat	pada	CEO	compensation	yang	tergolong	rendah	dibandingkan	tahun	lainnya	
beserta	juga	tekanan	financial	distress	yang	jauh	lebih	besar	daripada	tahun	lainnya.	
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Sebagaimana	dengan	teori	agensi,	tekanan	finansial	ini	dapat	menjadi	faktor	utama	
agen	 untuk	 melakukan	 manipulasi	 agar	 dapat	 menutupi	 tersebut,	 sehingga	 agen	
dapat	memperoleh	 insentif	 yang	 ditarget	 olehnya.	 Terlebih	 lagi	 juga	 adanya	 stock	
options	 yang	 diberikan	 hanya	 pada	 tahun	 ini,	 dimana	 agen	 berpotensi	 juga	
meningkatkan	 kinerja	 keuangan	 sementara	 untuk	meningkatkan	nilai	 saham	yang	
dimilikinya	dalam	jangka	pendek.	Secara	Beneish	M-Score,	 tahun	2022	menduduki	
peringkat	 tertinggi	 indikasi	 atas	 manipulasinya.	 Maka	 peningkatan	 laba	 tersebut	
berpotensi	dikarenakan	aktivitas	yang	di	lakukan	oleh	agen	lagi	seperti	pada	tahun	
2018,	dikarenakan	corporate	governance	nya	yang	masih	lemah	seperti	tahun	2018.	

Sedangkan	 pada	 tahun	 2023,	 corporate	 governance	 tidak	 berbeda	 jauh	
dengan	tahun	2022,	yang	membedakannya	hanya	pada	opsi	saham	dan	peningkatan	
pada	 CEO	 compensation.	 Namun,	 Beneish	 M-Score	 tetap	 menunjukkan	 adanya	
indikasi	 manipulasi.	 Sedangkan	 yang	 tidak	 terindikasi	 manipulasi	 hanyalah	 pada	
tahun	2017,	corporate	governance	pada	tahun	2017	jauh	lebih	baik	daripada	tahun	
lainnya	 dikarenakan	 adanya	 audit	 committee	 dan	 CEO	 compensation	 yang	 lebih	
banyak	dengan	financial	distress	terendah	juga.	

Verifikasi	Teori	

Kasus	 fraud	 yang	 terjadi	 di	 GIAA	 merupakan	 sebuah	 contoh	 nyata	 yang	
menjelaskan	bagaimana	teori	agensi	bekerja	dalam	praktik,	khususnya	dalam	konflik	
kepentingan	antara	direktur	 sebagai	 agen	dan	pemegang	 saham	sebagai	prinsipal.	
Permasalahan	dari	 kasus	 fraud	GIAA	muncul	ketika	kepentingan	direktur	berbeda	
dengan	kepentingan	prinsipal	dimana	direktur	ingin	menampilkan	kinerja	keuangan	
yang	 baik	 melalui	 laporan	 keuangan	 agar	 terlihat	 sukses,	 memiliki	 reputasi	 yang	
bagus,	 dan	 mendapatkan	 bonus	 atau	 insentif.	 Di	 sisi	 lain,	 pemegang	 saham	
menginginkan	 informasi	 yang	 jujur	 dan	 transparan	 untuk	 membuat	 keputusan	
investasi	 yang	 rasional.	 Aspek	 asimetri	 informasi	 antara	 direktur	 dan	 pemegang	
saham	 juga	 memberikan	 direktur	 kekuasaan	 atas	 pelaporan	 keuangan	 dan	
berpotensi	untuk	menyembunyikan	 fakta	 tertentu	yang	 tidak	dapat	diketahui	oleh	
pemegang	 saham	melalui	 laporan	 keuangan.	 Kasus	 fraud	 juga	menyoroti	 dampak	
negatif	dari	moral	hazard	dimana	direktur	cenderung	menyalahgunakan	wewenang	
dan	bersifat	oportunistik	karena	adanya	pengurangan	pengawasan	dari	pemegang	
saham	 dalam	 bentuk	 mekanisme	 pengendalian	 yang	 lemah.	 Dengan	 ini	 hasil	
penelitian	ini	memverifikasi	secara	empiris	teori	keagenan	dengan	studi	kasus	GIAA.	

	
KESIMPULAN	DAN	SARAN		

Berdasarkan	 hasil	 analisis,	 efektivitas	 laporan	 keuangan	 sebagai	 alat	
pengambilan	 keputusan	 ekonomi	 masih	 menghadapi	 tantangan	 signifikan	 akibat	
adanya	bias	yang	timbul	dari	perilaku	agen,	yang	memperkuat	relevansi	teori	agensi	
dalam	 konteks	 saat	 ini.	 Temuan	 pada	 laporan	 keuangan	 PT	 Garuda	 Indonesia	
(Persero)	Tbk	atau	GIAA	pada	tahun	2022	dan	2023	menunjukkan	masih	tingginya	
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risiko	 manipulasi,	 yang	 tercermin	 dari	 buruknya	 skor	 Beneish	 M-Score	 serta	
lemahnya	penerapan	tata	kelola	perusahaan.	Jika	dibandingkan	dengan	tahun	2018,	
tidak	 terdapat	 perbedaan	 mencolok	 dalam	 hal	 kondisi	 tata	 kelola	 maupun	 pola	
peningkatan	 pendapatan	 yang	 signifikan,	 Namun,	 justru	 ditemukan	 indikasi	
memburuknya	 kondisi	 financial	 distress	 pada	 tahun	 2022.	 Sehingga	 pelaporan	
laporan	keuangan	pada	tahun	GIAA	masih	tergolong	buruk	dan	berisiko	dimanipulasi.	
Hal	 ini	diperburuk	oleh	 tekanan	eksternal	berupa	sentimen	negatif	 terkait	praktik	
korupsi,	yang	semakin	memperlemah	kredibilitas	 informasi	keuangan	perusahaan.	
Efektivitas	 monitoring	 laporan	 keuangan	 dalam	 pasar	 modal	 oleh	 Otoritas	 Jasa	
Keuangan	 (OJK)	 perlu	 ditingkatkan	 kembali	 agar	 dapat	 meyakinkan	 pelaporan	
keuangan	yang	lebih	reliabel	dan	valid	kredibilitasnya.	Agar	kasus	seperti	pada	GIAA	
tidak	terulang	kembali	ke	depannya.	

Penelitian	 ini	 memberikan	 manfaat	 praktis	 bagi	 beberapa	 pihak.	 Bagi	
investor,	 prinsip	 tata	 kelola	 perusahaan	 yang	 baik	 (good	 corporate	 governance)	
menjadi	 salah	 satu	 aspek	 yang	 penting	 untuk	 dievaluasi	 sebelum	 melakukan	
investasi.	 Sebagai	 prinsipal,	 investor	 juga	 harus	 berpartisipasi	 aktif	 dalam	
pengambilan	 keputusan	 penting,	 khususnya	 untuk	 mengawasi	 pekerjaan	 yang	
dilakukan	 oleh	 direktur	 dengan	 memperkuat	 mekanisme	 pengendalian.	 Bagi	
manajemen,	untuk	menyusun	sistem	bonus	dan	laba	sebaiknya	menggunakan	skema	
perhitungan	 berbasis	 kinerja	 atau	 saham	 supaya	 direktur	 lebih	 terfokus	 pada	
pencapaian	 target	 yang	 telah	 ditetapkan	 oleh	 prinsipal.	 Karena	GIAA	 adalah	 salah	
satu	BUMN	terbesar	di	Indonesia,	kasus	fraud	yang	sering	terjadi	merupakan	signal	
bagi	 regulator	 untuk	 memperkuat	 dan	 memperketat	 sistem	 pengawasan	 agar	
kepercayaan	 masyarakat	 dan	 investor	 terhadap	 perusahaan	 publik	 yang	 dikelola	
pemerintah	 tetap	 terjaga.	 Sedangkan	 implikasi	 dalam	 literatur,	 hasil	 penelitian	 ini	
memperkaya	 pembahasan	 buruknya	 corporate	 governance	 yang	 berpotensi	 pada	
terjadinya	manipulasi	 laba	 berdasarkan	 case	 study	 GIAA.	 Berdasarkan	 temuan	 ini	
dapat	 digunakan	 sebagai	metode	 evaluasi	 ke	 depannya	 untuk	 perusahaan	 lainnya	
yang	serupa	kondisinya.	

Penelitian	 ini	 terbatas	hingga	 tahun	2023	dikarenakan	 laporan	tahun	GIAA	
tahun	 2024	 belum	 rilis	 di	 saat	 waktu	 penelitian,	 sehingga	 peneliti	 tidak	 dapat	
memperoleh	 variabel	 corporate	 governance.	 Pada	 tahun	 2024	 secara	 laporan	
keuangan	 terindikasi	 juga	 adanya	 penurunan	 kinerja	 keuangan	 yang	 sangat	
signifikan,	 sehingga	 juga	menarik	 untuk	 diuji	 kembali	 ke	 depannya	 di	 saat	 sudah	
terbit.	 Kami	 juga	menyarankan	 untuk	melakukan	 pendekatan	 fraud	 triangle	 yang	
bermanfaat	 untuk	memahami	dan	mengidentifikasi	 potensi	 terjadinya	 kecurangan	
(fraud)	 dalam	 suatu	 organisasi.	 Aspek	 legitimasi	 dan	 peran	 pemerintahan	 serta	
koneksi	 politik	 juga	 menarik	 untuk	 dikaji	 lebih	 lanjut,	 dikarenakan	 GIAA	 adalah	
perusahaan	 maskapai	 nasional	 termuka	 sehingga	 untuk	 memperoleh	 legitimasi	
berpotensi	lebih	mudah.	
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