
 
 

 

 

i 
 

PENGARUH FINANCIAL DISTRESS, INTENSITAS MODAL DAN RISIKO 

LITIGASI TERHADAP KONSERVATISME AKUNTANSI  

(studi pada perusahaan sektor perbankan yang terdaftar Bursa Efek Indonesia 

tahun 2018-2022) 

SKRIPSI 

Diajukan sebagai salah satu syarat untuk memperoleh gelar Sarjana 

Ekonomi                                 pada Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Negeri Padang 

 

 

Oleh 

 

TATA NEZARI 

 

2018/18043158 

DEPARTEMENT AKUNTANSI  

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS 

UNIVERSITAS NEGERI PADANG  

2024 



 
 

 

 

ii 
 

 



 
 

 

 

iii 
 

 



 
 

 

 

iv 
 

 

 



 
 

 

 

v 
 

ABSTRAK 

Nezari, Tata. (18043158/2018). Pengaruh Financial Distress 

Intensitas Modal dan Risiko Litigasi Terhadap Konservatisme 

akuntansi (StudinPada Perusahaan Sektor Perbankan yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2018-2022) 

Pembimbing : Vanica Serly, S.E, M.Si 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh financial 

distress, intensitas modal dan risiko litigasi terhadap konservatisme 

akuntansi. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor 

perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2022. 

Pengambilan sampel dilakukan dengan menggunakan teknik purposive 

sampling. Total sampel yang digunakan sebanyak 32 perusahaan 

dengan total 161 sampel observasi. Penelitian ini menggunakan analisis 

deskriptif. Berdasarkan hasil uji statistik, financial distress dan 

intensitas modal tidak berpengaruh terhadap konservatisme kakuntansi, 

sedangkan risiko litigasi berpengaruh positif terhadap konservatisme 

akuntansi. 

Kata Kunci : Financial Distress, Intensitas Modal, Risiko Litigasi 

dan Konservatisme Akuntansi 
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Abstract 

Nezari, Tata. (18043158/2018). The Influence of Financial Distress, Capital 

Intensity, Litigation Risk (Study banking sector companies listed on the 

Indonesian Stock Exchange in 2018-2022) 

Advisor : Vanica Serly, S.E. M.Si 

The purpose of this research is to examine the influence of financial distress, capital 

intensity and litigation risk on accounting conservatism. The sample in this research 

is banking sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2018-2022. 

sampling was carried out using purposive sampling technique. The total sample 

used was 32 companies with a total of 161 sample observations. This study used 

descriptive analysis. Based on the results of statistical tests, financial distress and 

capital intensity have no effect on accounting conservatism, while litigation risk has 

a positive effect on accounting conservatism. 

Keywords : Financial Distress, Capital intensity, Litigation, Accounting 

Conservatism 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

a. Latar Belakang 

Laporan keuangan adalah suatu cara agar pengelolaan sumber daya 

perusahaan dan seluruh operasionalnya dapat dipertanggungjawabkan. 

Apriliyanto (2017)  menyatakan bahwa penyusunan laporan keuangan yang 

jelas dan akurat merupakan suatu keharusan bagi semua bisnis. Baik 

pemangku kepentingan internal maupun eksternal dalam organisasi pada 

akhirnya akan menggunakan data dalam laporan keuangan untuk 

menginformasikan pengambilan keputusan mereka. Laporan keuangan 

yang memenuhi syarat kualitatif laporan keuangan adalah laporan yang 

dapat digunakan oleh pengambil keputusan (Yuliani, 2017). Pihak yang 

punya kepentingan nantinya akan memanfaatkan laporan keuangan sebagai 

pedoman dalam mengambil keputusan. Oleh karena itu, laporan yang 

dihasilkan oleh manajemen harus tepat, unggul, dan mematuhi semua aturan 

akuntansi yang relevan. 

Saat ini aktivitas ekonomi dan bisnis sedang berada pada kondisi yang 

tidak pasti, sehingga penerapan prinsip konservatisme menjadi salah satu 

pertimbangan perusahaan selama proses penyusunan laporan keuangan. 

Konservatisme akuntansi merupakan suatu prinsip kualitatif dalam 

penyusunan laporan keuangan secara sederhana, prinsip ini menekankan 

pada pemilihan metode pencatatan yang memiliki kemungkinan terkecil 
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untuk menghasilkan penilaian terhadap aset dan pendapatan (Kartika et al., 

2016). Konservatisme merupakan konsep yang mengakui biaya dan rugi 

lebih cepat, mengakui pendapatan dan keuntungan lebih lambat, menilai 

aset dengan nilai terendah serta mengakui kewajiban dengan nilai tertinggi. 

Konservatisme dapat juga didefenisikan sebagai prinsip kehati-hatian dalam 

pelaporan keuangan dimana perusahaan tidak terburu-buru dalam mengakui 

dan mengukur aset dan laba tetapi segera mengakui kerugian dan hutang 

yang mungkin terjadi (Watts, 2003).  

Konservatisme memiliki konsep yang mana mengakui biaya dan rugi 

lebih cepat, mengakui pendapatan dan keuntungan lebih lambat, menilai 

aktiva dengan nilai terendah serta mengakui kewajiban dengan nilai 

tertinggi. Namun dalam hal ini terdapat konsekuensi apabila terdapat 

kondisi yang memiliki kemungkinan menimbulkan kerugian, biaya atau 

utang, maka kerugian biaya atau utang tersebut harus segera diakui. Dan 

sebaliknya apabila terdapat kondisi yang mendapatkan laba maka 

pendapatan atau asset tidak boleh langsung diakui sampai pendapatan atau 

laba tersebut telah terealisasi (Chariri & Ghozali, 2007). 

Kieso et al. (2007) menegaskan bahwa ketika konservatisme akuntansi 

diterapkan dengan tepat, maka konservatisme akuntansi akan menawarkan 

nasihat yang paling logis dalam keadaan yang menantang. Konservatisme 

akuntansi digunakan oleh bisnis untuk menghentikan manajer 

menggelembungkan pendapatan. Manajemen diharapkan menerapkan 

aturan akuntansi konservatif sambil menghadapi ketidakpastian di masa 
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depan. Pelaporan keuangan mungkin tidak sesuai dengan prinsip 

konservatisme akuntansi, sehingga gagal menggambarkan secara akurat 

posisi atau kondisi perusahaan saat ini. (Andreas et al., 2017). 

Terlepas dari kelebihan dan kekurangan konservatisme, akuntan terus 

menerapkannya karena dapat mendorong ekspansi bisnis, peluang, dan 

margin keuntungan (Andreas et al., 2017). Selain itu, konservatisme 

akuntansi dianggap bermanfaat dalam mencegah perilaku oportunistik 

manajer perusahaan, yang dianggap menjadi penghalang keakuratan laporan 

keuangan. Namun demikian, saat ini penggunaan konservatisme akuntansi 

masih sedikit. Hal ini terlihat dari banyaknya kasus penipuan yang 

dilakukan oleh pelaku bisnis, yang menunjukkan betapa sedikitnya 

konservatisme akuntansi yang digunakan dalam penyusunan laporan 

keuangan. 

Konsep pengakuan dan pengukuran yang menjadi landasan standar 

akuntansi keuangan yang diterbitkan IAI sebagai landasan pedoman yang 

harus dipatuhi dalam melaksanakan pelaporan keuangan bagi semua pihak 

yang menggambarkan fenomena konservatisme akuntansi di Indonesia. 

Namun seperti yang ditunjukkan oleh banyak kasus, bisnis manufaktur 

masih memanipulasi data laporan keuangan. Rendahnya tingkat 

konservatisme ditunjukkan dengan banyaknya kasus kecurangan yang 

melibatkan pemalsuan laporan keuangan, seperti kasus PT Bank Tabungan 

Negara (Persero) Tbk. Ada tiga poin terkait praktik window dressing Bank 

BTN sepanjang tahun 2018 yang diutarakan serikat pekerja BTN pada tahun 
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2020. Pertama, Bank BTN diyakini telah memoles catatan keuangan dengan 

menjual kredit macet PT Perusahaan Pengelola Aset (PPA) melalui 

penjualan cessie. Kedua, BTN memberikan kredit kepada PPA untuk 

akuisisi utang bermasalah. Selain itu, PT Batam Islam Marina (BIM) 

mendapat tambahan kredit atau top-up dari Bank BTN senilai Rp 200 miliar 

yang diberikan melebihi batas waktu yang diberikan. Ketiga, Bank BTN 

juga melanggar peraturan perundang-undangan perkreditan pada semester 

pertama sehingga menyebabkan pelanggaran sebesar Rp 100 miliar yang 

tidak sesuai dengan tujuan awal bank (Sitanggang, 2020). Dana tersebut 

ditujukan untuk proyek perumahan, namun malah digunakan untuk 

melunasi utang PT BIM (BATAM Island Marina) kepada pemegang saham. 

(Sitanggang, 2020). 

Skenario di atas menunjukkan betapa sedikitnya konservatisme yang 

dilakukan perusahaan saat menyusun laporan keuangan mereka (Wardhani, 

2008). Hal ini mungkin terjadi karena fleksibilitas perusahaan dalam 

memilih praktik akuntansinya, yang dapat memberikan peluang bagi 

manajemen untuk memalsukan  pelaporan keuangan. Selain itu, Bisnis yang 

mengabaikan konservatisme, atau prinsip kehati-hatian, berisiko 

merugikan dirinya sendiri dan orang-orang yang bekerja pada bisnis 

tersebut. Selain itu, bisnis yang dijalankan berdasarkan prinsip 

konservatisme akan memberikan keuntungan terbaik bagi seluruh pengguna 

laporan keuangan bisnis tersebut Suryani (2019). Adanya fenomena ini juga 

memberikan kontribusi signifikan terhadap kurangnya kepercayaan 
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investor terhadap manajemen perusahaan. 

Gagasan kehati-hatian dalam pelaporan keuangan mungkin diterapkan 

secara berbeda tergantung pada sejumlah kriteria. Seorang manajer dapat 

memilih untuk menerapkan prinsip konservatif karena berbagai alasan. 

Kesulitan finansial atau tekanan finansial adalah salah satunya. Kesulitan 

keuangan dapat menjadi indikator      awal akan terjadinya kebangkrutan suatu 

perusahaan. Karena manajer dianggap tidak mampu menjalankan 

perusahaan secara efektif, hal ini dapat mendorong pemegang saham untuk 

memberhentikan manajemen saat ini. Manajer sering kali menerapkan 

prinsip kehati-hatian dalam mengubah estimasi laba akuntansi yang 

digunakan sebagai tolok ukur kinerja. Perusahaan yang mengalami 

kesulitan keuangan lebih mampu meramalkan situasi keuangan di masa 

depan tanpa terlalu optimis (Basyary, 2019). 

Penelitian Sun et al. (2022) dan Ramadhani & Sulistyowati (2019) 

menunjukkan bahwa kesulitan keuangan berdampak baik pada 

konservatisme akuntansi. Hal ini disebabkan oleh penyajian laporan 

keuangan yang hati-hati akan menurunkan frekuensi perselisihan antara 

pemegang saham dan kreditur. Ketika suatu bisnis mengalami kesulitan 

finansial, pemegang saham akan bertindak dengan memberhentikan 

manajer dari posisinya karena dianggap tidak layak untuk memimpin 

organisasi. Manajer sering kali mengubah penghitungan laba akuntansi, 

yang ditentukan sebagai kriteria kinerja, dengan menerapkan pendekatan 

konservatif. Pengguna laporan keuangan juga harus menyadari bahwa, 
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selain kinerja manajer, perubahan laba akuntansi juga dipengaruhi oleh 

penerapan kebijakan konservatif akuntansi oleh manajer. menurut 

penelitian W. P. Sari (2020) yang menemukan bahwa sulitnya keuangan 

berpengaruh terhadap konservatisme akuntansi.  

Hasil penelitian lain menunjukan hasil yang berbeda, yaitu penelitian 

Sari & Srimindarti (2022), Wisuandari & Putra (2018), Rivandi & Ariska 

(2019), Zulfiati & Anisya (2017), dan lainnya yang menemukan bahwa 

financial distress secara signifikan melemahkan konservatisme akuntansi. 

Karena manajer kemungkinan besar mendapat tekanan atas pelanggaran 

kontrak ketika tingkat kesulitan keuangannya tinggi. Manajer mungkin 

dibujuk untuk menyampaikan laporan keuangan dengan kurang hati-hati 

karena bahaya ini.  

Intensitas modal merupakan salah satu indikator dari political cost 

hypothesis, yang mana semakin banyak asset dalam kegiatan operasi 

perusahaan menggambarkan bahwa perusahaan tersebut semakin besar 

(Alfian & Sabeni, 2013). Hasil penelitian Rivandi & Ariska (2019), 

Maharani & Kristianti (2019) intensitas modal berpengaruh positif terhadap 

konservatisme akuntansi, yang mana terdapat kebutuhan modal dalam 

menunjang kegiatan operasional. Semakin tinggi rasio intensitas modal 

perusahaan, maka manajer cenderung melakukan upaya menurunkan laba 

dan laporan keuangan akan lebih konservatif ditunjukkan dengan nilai 

conservatism accrual yang semakin besar (Hertina & Zulaikha, 2017).  

Namun, menurut penelitian Agustina et al. (2016) mengungkapkan bahwa 
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intensitas modal berpengaruh negatif terhadap konservatisme akuntansi. 

Faktor lain yang dapat mempengaruhi konservatisme akuntansi adalah 

risiko litigasi. Penelitian yang dilakukan oleh Zulfiati & Anisya (2017), 

menunjukkan bahwa risiko litigasi berpengaruh positif terhadap 

konservatisme akuntansi. Risiko hukum bisa didapatlkan perusahaan yang 

diakibatkan karna adanya klaim hukum dari pihak-pihak yang merasa 

dirugikan (Zuhriyah, 2017). Pihak tersebut, yakni investor, kreditur dan 

regulator (Savitri, 2016). Namun penelitian yang dilakukan oleh Agustina 

et al. (2016), menemukan bahwa risiko litigasi berpegaruh negatif terhadap 

konservatisme akuntansi. Risiko litigasi merupakan faktor eksternal yang 

dapat mendorong manajer untuk melaporkan keuangan perusahaan lebih 

konservatif (Suryandari & Priyanto, 2012). Dorongan manajer untuk 

menerapkan konservatisme akuntansi akan semakin kuat apabila risiko 

ancaman litigasi pada perusahaan relatif tinggi. Manajer akan menghindari 

kerugian akibat litigasi tersebut dengan cara melaporkan keuangan secara 

konservatif, karena laba yang terlalu tinggi memiliki potensi risiko litigasi 

lebih tinggi (Juanda, 2007). 

Jika dilihat dari prespektif teori keagenan, dimana terdapat pemisahan 

terhadap pihak principal (pemilik) dengan pihak kedua (manajer). Dengan 

hal tersebut dapat membuat pihak manajer memiliki motivasi tertentu dalam 

melaksanakan tugasnya. Misalnya untuk mendapatkan bonus, hal ini 

membuat manajer cenderung ingin melaporkan nilai laba yang lebih tinggi. 

Namun pihak manajemen menginginkan informasi laba yang berkualitas. 
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Hal ini berpotensi menimbulkan konflik dari pihak-pihak yang terlibat 

dengan perusahaan. Karena itu, prinsip kehati-hatian (konservatisme) dapat 

diterapkan dalam laporan keuangan untuk mencegah konflik tersebut 

terjadi. 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana 

konservatisme akuntansi berhubungan dengan financial distress, intensitas 

modal, dan risiko litigasi pada sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Pada periode penelitian 2018–2022, terdapat 47 bank yang 

terdaftar di BEI. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengevaluasi kembali 

temuan-temuan sebelumnya (Putu Dian Adi Yuniarta dan Kristina Murti, 

2021). Variabel yang diteliti berbeda- beda; variabel insentif pajak 

dimasukkan dalam penelitian sebelumnya. Hal ini berbeda dengan 

penelitian sebelumnya yang menggunakan sampel perusahaan manufaktur 

di industri produk konsumen, Sampel industri perbankan digunakan dalam 

penelitian ini. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menyajikan data 

empiris mengenai pengaruh intensitas modal, kesulitan keuangan, dan 

mitigasi risiko terhadap konservatisme akuntansi pada industri perbankan 

yang terdaftar pada tahun 2018 hingga 2022 di Bursa Efek Indonesia. 

Berdasarkan latar belakang yang sudah diuraikan sebelumnya, maka 

penelitian ini mengangkat judul “Pengaruh Financial Distress, Intensitas 

Modal, dan Risiko Litigasi terhadap Konservatisme Akuntansi (Studi 

pada Perusahaan Manufaktur Sektor Perbankan yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia Tahun 2018-2022). 
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B. Rumusan Masalah 

    Dari latar belakang diatas, maka permasalahan dapat diuraikan sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh finansial distress terhadap konservatisme akuntansi di 

Perusahaan Perbankan di Bursa Efek Indonesia?. 

2. Bagaimana pengaruh intensitas modal terhadap konservatisme akuntansi di 

Perusahaan Perbankan di Bursa Efek Indonesia?. 

3. Bagaimana pengaruh risiko litigasi terhadap konservatisme akuntansi di 

Perusahaan Perbankan di Bursa Efek Indonesia? 

C. Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan yang ingin dicapai dari penelitian ini yaitu 

untuk mengetahui tentang: 

1. Untuk mengetahui pengaruh finansial distress terhadap konservatisme 

akuntansi di Perusahaan Perbankan di Bursa Efek Indonesia. 

2. Untuk mengetahui  pengaruh intensitas modal terhadap konservatisme 

akuntansi di Perusahaan Perbankan di Bursa Efek Indonesia. 

3. Untuk mengetahui pengaruh risiko litigasi terhadap konservatisme akuntansi 

di Perusahaan Perbankan di Bursa Efek Indonesia. 

D. Manfaat Penelitian 

1. Bagi perusahaan 

Diharapkan bisa membantu manajer untuk dapat lebih memahami 

prinsip konservatisme, serta menjadi bahan pertimbangan bagi 

manajer untuk memilih untuk digunakan atau tidaknya konservatisme 
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pada   perusahaannya. 

2. Bagi Investor 

Diharapkan dapat memberikan informasi serta membantu para investor 

dalam mengambil keputusan investasi. 

3. Bagi Akademisi 

Diharapkan dapat bermanfaat untuk menambah wawasan danpengetahuan 

penelii tentang finansial distress, intensitas modal, risiko litigasi dan 

konservatisme akuntansi. 

Bagi Peneliti Selanjutnya 

Diharapkan menjadi referensi untuk penelitian selanjutnya tentang 

pengaruh finansial distress, intensitas modal,dan risiko litigasi terhadap 

konservatisme akuntansi. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji seberapa besar pengaruh financial 

distress, intensitas modal dan risiko litigasi terhadap konservatisme akuntansi. 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan untuk menguji Pengaruh Financial 

Distress, Intensitas Modal, dan Risiko Litigasi Terhadap Konservatisme Akuntansi 

(Studi Empiris Pada Perusahaan Sektor Perbankan yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2018-2022), maka dapat diperoleh kesimpulan yaitu financial 

distress dan intensitas modal tidak berpengaruh terhadap konservatisme akuntansi, 

namun risiko litigasi berpengaruh signifikan positif  terhadap konservatisme 

akuntansi. 

Berdasarkan analisis data dari 32 perusahaan perbankan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2018-2022, maka dapat disimpulkan sebagai 

berikut: 

1. financial distress tidak berpengaruh terhadap konservatisme 

akuntansi. Hal ini disebabkan karena saat perusahaan mengalami kondisi kesulitan 

keuangan, manajer akan menyajikan laba perusahaan dalam jumlah yang tinggi 

untuk mendapatkan potential loan dari kreditur. Hal ini dilakukan untuk menutupi 

kinerja buruk manajer yang dapat mengancam posisinya. Jika perusahaan sudah 

termasuk dalam kondisi financial distress harus berhati-hati karena bisa saja sudah 

memasuki tahap kebangkrutan.  

2. Intensitas modal tidak berpengaruh terhadap konservatisme 
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akuntansi, karena besar kecilnya intensitas modal yang dimiliki suatu perusahaan 

tidak mempengaruhi keputusan manajer dalam menerapkan prinsip konservatisme 

akuntansi. Salah satu fungsi penggunaan modal adalah untuk melakukan 

pembayaran utang jangka panjang yang berkaitan dengan rasio leverage, sehingga 

apabila terjadi perubahan kebutuhan modal perusahaan maka manajer perusahaan 

tidak akan terpengaruh terkait penerapan konservatisme akuntansi. Perusahaan akan 

menyajikan laporan keuangannya tanpa mempertimbangkan penerapan 

konservatisme akuntansi sebab penggunaan aktiva dalam menghasilkan penjualan 

yang efisien akan mempengaruhi nilai perusahaan bagi investor dan kreditur.  

3. Risko litigasi berpengaruh positif signifikan terhadap konservatisme 

akuntansi, hal ini karena perusahaan akan lebih hati-hati dalam pelaporan posisi 

keuangan ketika ada potensi hukum yang mengancam perusahaan. Risiko litigasi 

dapat menimbulkan pembengkakkan biaya karena perusahaan harus berurusan 

dengan masalah hukum. Dengan demikian demi menghindari kerugian yang dapat 

timbul akibat terjadinya tuntutan litigasi, maka perusahaan akan menyajikan 

laporan keuangannya secara konservatif. 

B. Keterbatasan Penelitian 

Meskipun penelitian ini dapat memperluas pemahaman tentang hal yang dapat 

mempengaruhi konservatisme akuntansi, namun penelitian ini juga memiliki 

keterbatasan sebagai berikut: 

1.  Peneliti hanya melakukan penelitian selama 5 tahun periode yaitu periode 

2018-2022 sehingga kurang mencerminkan keadaan pasar modal yang 

sesungguhnya. 

2. Penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan perbankan yang terdaftar di 
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bursa efek Indonesia sehingga hasil yang diperoleh tidak dapat digeneralisasi pada 

semua jenis perusahaan di Bursa Efek Indonesia. 

C. Saran 

Berdasarkan hasil pembahasan dan simpulan yang diperoleh dalam 

penelitian ini, Adanya keterbatasan yang telah disebutkan sebelumnya. Maka, saran 

dari peneliti untuk penelitian selanjutnya yang diharapkan akan mengembangkan 

penelitian ini menjadi penelitian yang lebih baik. maka saran yang dapat diberikan 

yaitu : 

 1) Bagi perusahaan, prinsip konservatisme akuntansi masih dianggap prinsip 

kontroversial di kalangan peneliti, oleh karena itu disarankan kepada perusahaan 

agar lebih bijak dan cermat dalam menerapkan konservatisme akuntansi agar tidak 

melanggar ketentuan hukum dan tidak menyimpang dari standar akuntansi yang 

berlaku. 

 2) Investor, calon investor dan kreditur disarankan untuk lebih berhati-hati atas 

informasi yang disajikan pada laporan keuangan, dan mampu menyimak laporan 

keuangan tahunan yang dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia agar mampu 

mengetahui kualitas laba perusahaan di dalam pengambilan keputusan.  

3) Diharapkan penelitian selanjutnya dapat menggunakan sampel dari sektor 

lainnya seperti perusahaan real estate, pertambangan, perbankan atau dengan 

memperluas objek penelitian dengan menggunakan seluruh perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Penelitian ini hanya menggunakan tahun pengamatan selama 5 periode, 

diharapkan untuk penelitian selanjutnya dapat menambah tahun periode 

pengamatan untuk memperoleh prediksi yang lebih efisien selain itu diharapkan 
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untuk penelitian selanjutnya dapat menambah variabel penelitian lain seperti 

growth opportunity, debt covenant, kepemilikan instutisional, ukuran perusahaan, 

bonus plan, ceo retirement, dan sebagainya. 
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