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MOTTO DAN PERSEMBAHAN
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(anonim)
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ABSTRACT

This research is a replication of the Oktorina’search (2008), by adding a
measurement of earnings management accruals anbl eaaings management
through three activities. This research aims aniifging firm’s tendency to execute
earnings management throught accruals and real iegy management and its
impact to market performance.

This study uses data from 86 manufacturing compgalisted in Indonesia
Stock Exchange during 2007 to 2009. Accrual eamimgnagement is measured by
discretionary accruals based on modified Jones Wedd991), whereas real
earnings management used is based on the Roychowdtngel’'s (2006), there is
real earnings management through operating cashv,flproduction costs, and
discretionary costs. Market performance is measubgdcummulative abnormal
return (CAR) with a market adjusted model’s. ThHerting of hypotheses to analized
impact of earnings management on market performarstieg multiple regression
analysis.

The results show that the manufacturing compans¢sd in Indonesia Stock
Exchange tend to execute accruals earnings manageraed real earnings
management throught the production cost. Morecaecruals earnings management
and real earnings management through productionisceffect market performance.
The research is expected to be information forress people about the existence of
accrual earnings management and real earnings meamsnt and its impact to
market performance, so it can be a consideratiom@king investment decisions.

Keywords: accrual earnings management, real eamminganagement, cummulative
abnormal return (CAR).
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ABSTRAK

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelit@&torina (2008), dengan
menambahkan pengukuran manajemen laba akrual daajenaen laba riil melalui
tiga aktivitas. Penelitian ini bertujuan untuk mielemtifikasi kecenderungan
perusahaan untuk menjalankan kebijakan manajentienrteelalui manajemen laba
akrual dan manajemen laba riil serta dampak mareajdaba terhadap kinerja pasar.

Penelitian ini menggunakan data dari 86 perusahaamufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2@@wpai dengan 2009.
Pengukuran manajemen laba akrual menggunakhscretionary accruals
berdasarkammodified Jones modelfl991), sedangkan manajemen laba riil yang
digunakan berdasarkan model Roychowdhury (2006}u y@anajemen laba riil
melalui arus kas operasi, biaya produksi, dan biskresioner. Kinerja pasar diukur
dengan cummulative abnormal returCAR) denganmarket adjusted models
Selanjutnya pengujian hipotesis untuk menganabsapdk manajemen laba terhadap
kinerja pasar menggunakan metode regresi berganda.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa perusahaan matwfyang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia cenderung melakukan manajéatenakrual dan manajemen
laba riil melalui biaya produksi. Selain itu, magragen laba akrual dan manajemen
laba riil melalui biaya produksi mempengaruhi kjaempasar. Penelitian ini
diharapkan dapat menjadi informasi bagi para pelaiknis mengenai keberadaan
manajemen laba akrual dan manjemen laba riil darggehnya tehadap kinerja
pasar sehingga dapat menjadi pertimbangan dalargaméml keputusan investasi.

Kata kunci: manajemen laba akrual, manajemen lahacummulative abnormal
return (CAR).
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pasar modal merupakan sarana perusahaan untuk gkathian kebutuhan
dana jangka panjang dengan menjual saham atau haariga obligasi. Selain itu,
pasar modal mempunyai fungsi sarana alokasi damag yaroduktif untuk
memindahkan dana dari pemberi pinjaman ke pemigiaria menyediakan fasilitas
transfer dana di antara peminjam dan pemberi penjamPasar modal akan
memberikan kesempatan pemindahan dana dari merk@ kelebihan dana ke
mereka yang membutuhkannya. Dengan adanya pasal yauy menguntungkan,
individu akan mendapatan kepuasan yang lebih lbkaki¢no, 2000).

Pelaku pasar modal memerlukan informasi dari lapdtauangan untuk
mengambil keputusan investasi dalam suatu perusahBarusahaan publik
mempunyai kewajiban melaporkan apa yang telah ulklak manajemen atas sumber
daya perusahaan. Laporan tersebut berupa lapouamd@n tentang laporan-laporan
rutin dan laporan-laporan khusus yang menerangkaistpva penting yang terjadi.
Laporan keuangan secara keseluruhan meliputi ndegeaan laba rugi, laporan arus
kas, dan catatan atas laporan keuangan. Laporangan ini mempunyai fungsi

penting untuk melindungi publik yang merupakan pimndiari perusahaan.



Salah satu komponen laporan keuangan yang mengtimpangan bagi
investor dalam mengambil keputusan investasi ad&gbran arus kas, karena
informasi yang terkandung dalam arus kas kegigt@nasi, investasi, dan pendanaan,
serta informasi dari total arus kas dipertimbangidah investor dalam mengevaluasi
kinerja perusahaan. Walaupun gambaran mengenaiipaa® dan pengeluaran kas
hanya bisa diperoleh dari laporan arus kas, bukarartb laporan arus kas
menggantikan neraca atau laporan laba rugi, mealairgdaling melengkapi sebagai
sarana dalam mengambil keputusan yang lebih biki.s&makin banyak informasi
yang relevan maka semakin baik keputusan yang diamb

Berdasarkan kenyataan yang ada, investor dan dal@stor cenderung
memperhatikanlaba yang terdapat dalam laporan keuangan tanpaperbatikan
bagaimana laba tersebut didapatkan. Oleh karenmfitumasi laba memainkan peranan
penting dalam proses pengambilan keputusan olelakmrtaporan keuangan. Situasi ini
disadari oleh manajemen terutama dari kalangan jermea yang kinerjanya diukur
berdasarkan informasi tersebut, sehingga menddroroyinyadisfunctional behaviour.
Manajemen selaku pengelola perusahaan mempunyamasi tentang perusahaan
lebih banyak dan lebih dahulu daripada pemilik pahaan, sehingga terjadi asimetri
informasi yang memungkinkan pihak manajemen melakukraktik akuntansi
berorientasi pada laba untuk mencapai suatu kiten@ntu.

Terdapat berbagai cara dalam melakukan praktiktaksnyang berorientasi
pada laba. Salah satu cara yang dilakukan olehjeraea dalam proses penyusunan

laporan keuangan yang dapat mempengaruhi tingkat yaitu dengan manajemen



laba €arnings manageméntyang diharapkan dapat meningkatkan kinerja
perusahaan. Manajemen laba yang dilakukan managier lpporan keuangan tersebut
akan mempengaruhi kinerja keuangan saham. Tujuaak pnanajemen melakukan
manajemen laba adalah untuk menghindari kerugiaendapatkan kompensasi,
memenuhi target laba, danalyst forecastOktorina, 2008).

Manajemen laba menarik untuk diteliti karena dapamberikan gambaran
tentang perilaku manajer dalam melaporkan kegiatahanya pada suatu periode
tertentu. Manajemen laba juga menjadi masalah sgang dihadapi oleh praktisi,
akademisi akuntansi dan keuangan selama beberapa ita. Menurut Sulistyanto
(2008) alasan manajemen laba menjadi masalah sgdang dihadapi praktisi,
akademisi akuntansi dan keuangan yaitu yang pertaraaajemen laba seolah-olah
telah menjadi budaya perusahaan yang dipraktikkkanua perusahaan di dunia.
Yang kedua, sebab dan akibat yang ditimbulkan i&$ivrekayasa manajerial ini
tidak hanya menghancurkan tatanan ekonomi, namga fuenghancurkan tatanan
etika dan moral. Oleh karena itu, tidak mengherarjka publik mempertanyakan
etika, moral dan tanggung jawab pelaku bisnis yaedarusnya menciptakan
kehidupan bisnis yang bersih dan sehat.

Dalam Roychowdhury (2006) dijelaskan bahwa manajernteba dapat

dilakukan dengan manajemen laba akrual murni darajemen laba ritl

! Manajemen laba riil ini disebut juga sebagai malaigivaktivitas riil (eal activities
manipulatio) (Roychowdhury, 2006). Kedua istilah tersebut akdigunakan secara
bergantian dalam penelitian ini.



Manajemen laba akrual murpure accrual) yaitu dengandiscretionary
accrualyang tidak memiliki pengaruh terhadap arus kaarsglangsung yang disebut
dengan manajemen laba akrual. Manajemen laba atitakukan pada akhir periode
ketika manajer mengetahui laba sebelum direkayatingga dapat mengetahui
berapa besar manipulasi yang diperlukan agar tdedet tercapai. Sedangkan,
manajemen laba riilréal activities manipulation dapat terjadi sepanjang periode
akuntansi. Kegiatan manajemen laba riil dimulaii danaktik operasional yang
normal, yang dimotivasi oleh manajer yang berkeiagi untuk menyesatkan
setidaknya beberapstakeholderuntuk percaya bahwa tujuan pelaporan keuangan
tertentu telah dipenuhi dalam operasi normal.

Manajemen laba dapat terjadi karena penyusunanraapdkeuangan
menggunakan dasar akrual. Sistem akuntansi akebmgaimana yang ada pada
prinsip akuntansi yang diterima umum memberikanekgsmtan kepada manajer
untuk rnembuat pertimbangan akuntansi yang akan bmenpengaruh kepada
pendapatan yang dilaporkan. Dalam hal ini pendapdégat dimanipulasi melalui
discretionary accrual¢Gumanti, 2000).

Manajemen laba akrual kemungkinan besar akan nkeparhatian auditor
dan regulator dibanding dengan keputusan-keputtigaseperti yang dihubungkan
dengan penetapan harga dan produksi. Selain itngjerayang mengandalkan pada
manajemen laba akrual saja akan berisiko jikasasiliakhir tahun defisit antara laba
yang tidak dimanipulasi dengan target laba yanggdikan melebihi jumlah yang

dimungkinkan untuk memanipulasi akrual setelah raklperiode fiskal



(Roychowdhury, 2006). Target laba yang tidak teacagianggap manajer tidak
mempunyai kinerja yang baik sehingga kesempatardapatkan kompensasi akan
hilang bahkan bisa berujung pada pemecatan manajer.

Banyak penelitian sebelumnya memfokuskan pada arenajemen laba,
yaitu manajemen laba akrual dan manajemen laba Réhdekatan yang paling
banyak digunakan untuk mendeteksi ada atau tidakrayajemen laba akrual adalah
model Jones yang dimodifikasi dan model Dechow lef(1895), seperti Ardiati
(2003), Halim (2005), Ratmono (2010), Zang (200&) &min (2007).

Ardiati (2003) yang menemukan adanya pengaruh reare) laba akrual
terhadapreturn perusahaan. Manajemen laba berpengaruh positibdapreturn
perusahaan yang diaudit KAP Big 5, sedangkan maregdaba berpengaruh negatif
terhadapreturn perusahaan yang diaudit KAP non Big 5. Amin (20§&@ng
melakukan pengujian terhadap perusahaan yang nka@laklPO dan menemukan
bukti kuat bahwa perusahaan melakukan manajemem balk periode sebelum
maupun setelah IPO. Selain itu, penelitian ini nukoielg penelitian Ardiati (2003)
bahwa perusahaan yang melakukan manajemen labaalaengoenurunan harga
saham dan kecenderungan penurunan kinerja saharakhid tahun.

Penelitian tentang manajemen laba riil di Indon@senunjukkan hasil yang
variatif, baik yang menyatakan terdapat manajensda Iriil melalui arus kas
produksi (Oktorina, 2008; Sahabu, 2009) maupun loiekdaya diskresioner serta

biaya produksi (Sulistyowati, 2009).



Manajemen laba riil mempunyai pengaruh terhadagm, la&®lain itu juga
berpengaruh terhadap arus kas yang dilaporkan padede bersangkutan. Oleh
karena itu, perusahaan yang melakukan manajemenriihldapat dilihat dari arus
kas perusahaan tersebut. Roychowdhury (2003) d@lkiorina (2008) menemukan
bahwa perusahaan yang termasuk dalam sasogeecimelakukan manajemen laba
riil melaporkan laba yang rendah dan mempunyai &assoperasi abnormal yang
rendah. Roychowdhury (2006) menemukan bukti baperasahaan menggunakan
tindakan manajemen laba riil untuk mencapai tujpafaporan keuangan tertentu
selain untuk menghindari melaporkan kerugian. Hapgnelitian tersebut
menunjukkan aktivitas manajemen laba melalui manege laba riil berpengaruh
negatif terhadap arus kas kegiatan operasi yanglukeng penelitiannya terdahulu.

Hal tersebut didukung oleh penelitian Oktorina @0®ahwa perusahaan
melakukan manajemen laba riil melalui arus kas d&tagi operasi karena terdapat
perbedaan rerata yang signifikan pada arus kasteegobperasi abnormal. Dengan
pemisahan jenis industri menunjukkan sampel jengustri manufaktur diduga
cenderung melakukan manajemen laba riil melalus &as kegiatan operasi daripada
perusahaan non manufaktur. Selain itu, Oktorina jugeneliti dampak arus kas
kegiatan operasi terhadap kinerja pasar. Menurubr®@a (2008) arus kas yang
mempunyai muatan manajemen laba riil berdampalkdeqh kinerja pasar.

Sahabu (2009) menemukan adanya motivasi manajeafss pada saat
perusahaan melakukamght issue dengan menggunakan ukuran manajemen laba

akrual dan manajemen laba riil melalui arus kasatag operasi. Namun tidak dapat



dibuktikan perusahaan melakukan manajemen labanglblui biaya produksi dan
biaya diskresioner. Manajemen laba melalui akraal shanajemen laba riil pada saat
right issueterbukti mempengaruhi kinerja pasar dalam jangkalpk.

Hal sebaliknya dibuktikan Sulistyowati (2009) samtnganalisis praktik
manajemen laba melalui teknik manipulasi aktivitélsdan classification shifting
yang dilakukan oleh perusahaan publik. Penelitgisebut menunjukkan perusahaan
cenderung melakukan manipulasi aktivitas riil denganurunan biaya diskresioner
untuk meningkatkan margin dan memproduksi secariglbbean agar harga pokok
penjualan yang dilaporkan menjadi lebih rendah.

Menurut Zang (2006), walaupun manajer lebih menyukanipulasi laba
melalui aktivitas riil, akan tetapi manajer tetapempertahankan kedua teknik
tersebut untuk mencapai target laba yang diinginamingga dapat dimungkinkan
manajer dapat melakukan teknik manajemen laba bkiam manipulasi aktivitas
nyata secara bersama-sama baik dengan cara ssibs@iwpun simultan.

Berbagai upaya dilakukan manajemen untuk meningkatkkinerja
perusahaan salah satunya yaitu dengan manajem&nNamun demikian, adanya
praktek manajemen laba tidak dapat mencerminkandigorperusahaan yang
sesungguhnya. Hal ini dapat menyesatkan publik,slnya pemakai laporan
keuangan karena kinerja perusahaan akan kelihasdn walaupun sebenarnya
berasal dari manipulasi dan tidak menggambarkanligbgang sesungguhnya. Jika
investor mengetahui adanya praktek manajemen laba rdengetahui kondisi

perusahaan yang sesungguhnya, maka investor akerberikan reaksi terhadap



harga saham, yang nantinya akan diikuti dengankkorbarga saham. Reaksi
terhadap harga saham dari para investor akan msiiglra suatu pengembalian
abnormal &bnormal return. Oleh karena itu, manajemen laba baik melalui
manajemen laba akrual dan manajemen laba riil dapatpengaruhi kinerja pasar.

Hasil yang variatif tersebut mendorong penelitiuknimeneliti lebih lanjut
tentang manajemen laba. Dalam penelitian ini psnoienggunakan dua teknik
manajemen laba yaitu manajemen laba akrual danjemea laba riil. Kedua teknik
manajemen laba tersebut memiliki kelemahan darbkedla masing-masing sehingga
mendorong manajer untuk menggunakan salah satik tekamajemen laba bahkan
mengkombinasikan kedua teknik manajemen laba terseftuk mencapai target
laba. Selain itu, penelitian ini juga menguji dampgeadua teknik manajemen laba
tersebut terhadap kinerja pasar. Berdasarkan psajeldi atas, maka penulis akan
memerikan judul :

"Dampak Manajemen Laba Akrual dan Manajemen Laba Rill terhadap

Kinerja Pasar”

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka samumasalah dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Apakah manajemen laba melalui manajemen laba aapst mempengaruhi

kinerja pasar?



2. Apakah manajemen laba melalui manajemen laba ajlatt mempengaruhi

Kinerja pasar?

1.3  Tujuan Penelitian
Berdasarkan perumusan masalah di atas, maka tyaramn hendak dicapai
dalam penelitian ini adalah
1. Untuk menganalisis pengaruh manajemen laba metenajemen laba akrual
terhadap kinerja pasar.
2. Untuk menganalisis pengaruh manajemen laba metaduiajemen laba riil

terhadap kinerja pasar.

1.4 Manfaat Penelitian
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat membkmrikmanfaat sebagai
berikut :
1. Manfaat teoritis
a. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan infoimasg berkaitan
dengan pengembangan ilmu mengenai teknik manajdateen melalui
manajemen laba akrual damanajemen laba riil dan dampaknya terhadap
kinerja pasar.
2. Manfaat praktis
a. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat mentb pihak investor
sebagai salah satu pertimbangan dalam mengamhiitusgm investasi

dan meningkatkan kesadaran investor akan perusahgamng
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menghasilkan laba dengan melakukan manajemen lalbg yanya

berdampak positif untuk jangka pendek.

b. Bagi manajer, penelitian ini diharapkan dapat metkbe pemahaman

mengenai teknik manajemen laba melalui manajemea &krual dan

manajemen laba riil.

1.5 Sistematika Penulisan

Dalam menyusun penelitian ini, sistematika pembamasasalah dimulai dari

latar belakang masalah hingga kesimpulan dan spemulisan sistematika penulisan

tersebut adalah sebagai berikut :

BAB |

BAB Il

BAB Il

PENDAHULUAN

Merupakan bab pembuka yang menguraikan latar &e¢ak
masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaa
penelitian dan sistematika penulisan.

TELAAH PUSTAKA

Dalam bab ini membahas tentang teori-teori yan@nak
digunakan sebagai dasar pembahasan dari penutisg@ang
meliputi tentang landasan teori, penelitian terdiahkerangka
berpikir, dan hipotesis.

METODOLOGI PENELITIAN

Dalam bab ini membahas tentang metode penelit@amng y

digunakan dalam pelaksanaan penelitian ini. Belaehap yang
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dijelaskan pada bab ini adalah tentang definisiragenal
variabel, populasi dan prosedur penentuan samgeis dan
metode pengumpulan data, serta teknik analisis.

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN
Dalam bab ini membahas deskripsi objek penelitamglisis
data dan pembahasan hasil penelitian mengenai pdgnga
manajemen laba melalui manajemen laba akrual dan
manajemen laba riil terhadap kinerja pasar.

BAB V PENUTUP
Dalam bab ini membahas kesimpulan mengenai hasséljgian
dan diuraikan pula keterbatasan penelitian sentansantuk

penelitian selanjutnya.



BAB Il

TELAAH PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Teori agensi

Di dalam perusahaan terdapat suatu hubungan greariéik perusahaan yang
disebut prinsipal dengan manajemen yang mengetlasphaan yang disebut agen.
Pihak pemilik perusahaan maupun manajemen mempug@entingan masing-
masing dan berusaha untuk memenuhi kepentingagbtdrsManajemen perusahaan
mempunyai kepentingan pribadi yang mungkin sajdbdma dengan tujuan pemilik
perusahaan, yang menginginkan perusahaan lebihsehjngga dapat meningkatkan
kesejahteraan pemegang saham. Sedangkan manajesngsal@an mempunyai
kecenderungan untuk memperoleh keuntungan sebesardya dengan biaya pihak
lain, sehingga tidak memperhitungkan risiko kerngy@ng ada. Dimana kerugian
sepenuhnya akan ditanggung oleh pemegang sahagaspbailik perusahaan.

Dengan adanya perbedaan kepentingan antara pepdiksahaan dan
manajemen dapat menimbulkan konflik keagenan. Workiéagenan ini memberi
kesempatan kepada manajemen untuk melakukan rekagam mengelola laba,
yang biasa disebut manajemen laba. Menurut Okto(2@08) tujuan pihak

manajemen melakukan rekayasa ini adalah untuk nedeyi kerugian,

12
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mendapatkan kompensasi, memenuhi target labaadalyst forecast Timbulnya
praktik manajemen laba dapat dijelaskan dengandgensi.

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa hubukgagenan adalah
sebuah kontrak antara satu orang atau lebih pe(piiikcipal) yang menyewa orang
lain (@agen) untuk melakukan beberapa jasa atas nama pemdikg ymeliputi
pendelegasian wewenang pengambilan keputusan keggefa Hubungan antara
pemilik perusahaan sebagai pihak yang melimpahi emewg grincipal) dan
manajemen sebagai pihak penerima wewenaggn} dinamakanprincipal-agent
relationship Pemilik sebagai prinsipal memberikan wewenangalepmanajemen
untuk menjalankan kegiatan operasional seharidzarimanajemen sebagai penerima
wewenang tersebut diharapkan dapat bertindak sdengan keinginan para pemilik
perusahaan.

Kepemilikan sebuah perusahaan besar dapat mengeindarashareholders
maka berarti pemegang saham tidak dapat mengawaaras efektif dan teratur
jalannya operasional perusahaan. Adanya pemisadp@nilikan prinsipal dengan
pengendalian dalam sebuah perusahaan cenderungiougkan konflik keagenan di
antara prinsipal dan agen. Konflik kepentingan r@npainsipal dan agen dapat terjadi
karena kemungkinan agen tidak selalu berbuat selsmgan kepentingan prinsipal,
sehingga memicu biaya keagenagency cost

Sebagai pihak yang menguasai informasi lebih bama&ndingkan pihak
lain, manajer akan berperilaku oportunistik, yamendahulukan kepentingannya

sendiri. Kewajiban manajer sebagai pengelola pbaasa dalam mengungkapkan
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semua informasi mengenai apa yang dilakukan dalandiaya ke dalam laporan
keuangan dimanfaatkan untuk mencari keuntungaragitibaporan keuangan yang
menginformasikan nilai dan kondisi fundamental pahaan digunakan untuk
kepentingan pribadi. Sehingga dapat menyebabkame#si informasi, yang
memungkinkan manajemen mempunyai kesempatan baldtaasa melakukan
rekayasa laba. Hal ini dilakukan untuk menyembusyjkmenunda pengungkapan,
atau mengubah informasi fundamental menjadi infgimalsu pada saat perusahaan

akan melakukan transaksi tertentu (Sulistyanto8200

2.1.2 Manajemen laba

Sampai saat ini belum ada kesepakatan mengenanisieflan batasan
manajemen laba, karena masih ada kontroversi aptakdisi dan akademisi dalam
memahami manajemen laba, yang mempertanyakan apa&afjemen laba dapat
dikategorikan sebagai kecurangan atau tidak. Padeigi menilai manajemen laba
sebagai kecurangan, sementara akademisi menilaiajemen laba tidak bisa
dikategorikan sebagai kecurangan. Setiap pihaktaapagungkapkan pendapat yang
kuat dan mempertahankan pendapatnya. Tetapi kedlah Ipihak menyepakati
bahwa manajemen laba merupakan upaya mengubah, embagyikan, dan
menunda informasi keuangan (Sulistyanto, 2008).

Healy dan Wahlen (2000) dalam Herawaty (2005) mimdé&an manajemen
laba terjadi ketika manajemen menggunakaigmentdalam pelaporan keuangan

yang dapat merubah laporan keuangan sehingga natkgespihak-pihak yang
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berkepentingan dengan perusahaan. Sulistyanto Y2(008§a mendefinisikan
manajemen laba sebagai upaya manajer perusahasgnmampengaruhi informasi
dalam laporan keuangan dengan tujuan untuk mengetadkeholderyang ingin
mengetahui kinerja dan kondisi perusahaan.
Menurut Scott (2003) mendefinisikan manajemen &diEgai berikut :
“Given that managers can choose accounting polfc@s a set (for example,

GAAP), it is natural to expect that they will chegmlicies so as to maximize
their own utility and/or the market value of therfi.

Dari definisi tersebut manajeméba merupakan tindakan manajemen untuk
memilih kebijakan akuntansi dari standar akuntapang ada dengan tujuan
memaksimalkan kesejahteraan mereka danpalsar perusahaan.

Scott (2003) membagi cara pemahaman atas manajiamenjadi dua.
Pertama, melihatnya sebagai perilaku oportunistdnajer untukmemaksimalkan
kesejahteraannya dalam menghadapi kontrak kompgekeatak utangdanpolitical
costs(Opportunistic Earnings ManagemégnkKedua, dengamemandang manajemen
laba dari perspektiefficient contracting(Efficient Earnings Manageméntyaitu
manajemen laba memberi manajer suatu fleksibilitetsik melindungi diri mereka
dan perusahaan dalam mengantisipasi kejadian-kejaging tak terduga untuk
keuntungan pihak-pihak yang terlibat dalam kontrBlengan demikian, manajer
dapat mempengaruhi nilai pasar saham perusahaamigbui manajemen laba.

Schipper (1989) mendefinisikan manajemen laba hdagangungkapan
manajemen sebagai alat intervensi langsung manajetalam proses pelaporan

keuangan melalui pengelolaan pendapatan atau kegariu dengan maksud untuk
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mendapatkan keuntungan atau manfaat tertentu baii lnanajer maupun
perusahaan yang dilandasi oleh faktor-faktor ekar{@urnomo, 2009).
Sementara itu Sugiri (1998) membagi definisi mamaje laba yaitu :

a. Dalam definisi sempit, dalam hal ini manajemen lahaya berkaitan dengan
pemilihan metode akuntansi. Dapat diartikan pulaagai perilaku manajer
untuk “bermain” dengan komponelscretionary accrualslalam menentukan
besarnyaarnings

b. Dalam definisi luas, manajemen merupakan tindakaanjen untuk
meningkatkan (mengurangi) laba yang dilaporkan saaatas suatu unit
dimana manajer bertanggungjawab, tanpa mengakibagkaningkatan

(penurunan) profitabilitas ekonomis jangka panjanig tersebut.

2.1.2.1Manajemen Laba Akrual

Manajemen laba dapat terjadi karena penyusunanraapdkeuangan
menggunakan dasar akrual. Sistem akuntansi akebmgaimana yang ada pada
prinsip akuntansi yang diterima umum memberikanekgsmtan kepada manajer
untuk rnembuat pertimbangan akuntansi yang akan bmenpengaruh kepada
pendapatan yang dilaporkan. Dalam hal ini pendapdégat dimanipulasi melalui
discretionary accrual¢Gumanti, 2000).

Akrual merupakan selisih antara kas masuk bersih Hasil operasi
perusahaan dengan laba yang dilaporkan dalam kapaloa-rugi, yang bisa bersifat

discretionary accrualslan non-discretionary accrual§Sulistyanto, 2008). Gumanti
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(2000) menjelaskan transaksi akrual bisa berwujutrahsaksi yang bersifaton-
discretionary accrualsyaitu apabila transaksi telah dicatat dengan deetertentu
maka manajemen diharapkan konsisten dengan metsbut dan 2) transaksi yang
bersifat discretionary accrualsyaitu metode yang memberikan kebebasan kepada
manajemen untuk menentukan jumlah transaksi akegara fleksibel.

Manajer cenderung memilih kebijakan manajemen lali@ngan
mengendalikan transaksi akrual yaitu kebijakan tdasi yang memberikan
keleluasaan pada manajemen untuk membuat pertimbaaguntansi yang akan
memberi pengaruh pada pendapatan yang dilaporkanajgimen laba akrual dapat
diukur dengandiscretionary accrualamodified Jones model41991). Perhitungan
akrual abnormal diawali dengan perhitungan totabalk Total akrual adalah selisih
antara laba dan arus kas yang berasal dari aktiep&rasi. Dalam Sahabu (2009)
total akrual dapat dibedakan menjadi dua bagiartp:y§l) bagian akrual yang
memang sewajarnya ada dalam proses penyusunaanagarangan, disebobrmal
accruals atau non-discretionary accrualsgdan (2) bagian akrual yang merupakan
manipulasi data akuntansi yang disebut deragmormal accrualataudiscretionary

accruals

2.1.2.2Manajemen Laba Ruiil
Dalam Roychowdhury (2006) dijelaskan bahwa manajertaba dapat
dilakukan dengan manajemen laba akrual murni darajemen laba riil. Manajemen

laba akrual dilakukan pada akhir periode ketika ay@mmengetahui laba sebelum



18

direkayasa sehingga dapat mengetahui berapa besdgputasi yang diperlukan agar
target laba tercapai. Manajemen laba riil merupakanipulasi yang dilakukan oleh
manajemen melalui aktivitas perusahaan sehari-salama periode akuntansi.
Kegiatan manajemen laba riil dimulai dari praktepesional normal, yang
dimotivasi oleh manajer yang berkeinginan untuk gedsbui bahkan menyesatkan
stakeholderyang ingin mengetahui kinerja dan kondisi peruaaha

Menurut Roychowdhury (2006) pergeseran manajeniea diari manajemen
laba akrual ke manajemen laba riil yang dilakukaanajer didasari oleh beberapa
faktor. Pertama, manajemen laba akrual kemungKiesar akan menarik perhatian
auditor dan regulator dibanding dengan keputusputksan riil, seperti yang
dihubungkan dengan penetapan harga dan produkstluake manajer yang
mengandalkan pada manajemen laba akrual saja @&kemiko jika target laba yang
diinginkan tidak dapat tercapai walaupun telah kétan manajemen laba akrual.
Sedangkan manajemen laba riil dapat terjadi sepgrperiode akuntansi berjalan
melalui aktivitas perusahaan sehari-hari, tanpaumggu akhir periode, sehingga
manajer akan mudah untuk mencapai target laba giarginkan.

Teknik yang dapat dilakukan dalam manajemen labla amtara lain
manajemen penjualanpverproduction dan pengurangan biaya diskresioner
(Roychowdhury, 2006).

a. Manajemen penjualan
Manajemen penjualan berkaitan dengan usaha mamajek meningkatkan

penjualan selama periode akuntansi dengan tujuaningi@atkan laba untuk
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mencapai target laba. Tindakan yang dapat dilakukamajer untuk
menambah atau mempercepat penjualan yaitu dengaawasgkan diskon-
diskon yang berlebihan dan menawarkan persyaratit kyang lebih lunak.
Pemberian diskon-diskon yang berlebihan akan mé&ntkgn volume
penjualan sehingga dapat mencapai target labaaapgidek dan kinerjanya
kelihatan baik serta manajer dapat menerima bohken tetapi, laba tahun
sekarang yang meningkat mempunyai dampak negatibdap aliran kas
masa depan. Hal tersebut terjadi karena margin yabiy rendah serta
menyebabkan biaya produksi menjadi lebih tinggipdata aktivitas normal.
Cara lain untuk meningkatkan penjualan vyaitu dengaenawarkan
persyaratan kredit yang lebih lunak. Sebagai comgetusahaan ritel dan
otomotif sering menawarkan tingkat bunga kreditgyeendah sampai dengan
akhir periode akuntansi untuk meningkatkan penjualolume penjualan
yang meningkat menyebabkan laba tahunan berjat@githamun arus kas
masuk lebih kecil dan biaya produksi lebih tinggriggenjualan normal akibat
penjualan kredit dan potongan harga.

Produksi yang berlebihg@verproduction)

Overproduction merupakan teknik manajemen laba dengan memproduksi
besar-besaran. Manajer memproduksi barang lebilar bdaripada yang
dibutuhkan agar mencapai permintaan yang diharapkamsahaaan. Hal ini
biasa dilakukan oleh manajer perusahaan manufaRtoduksi dalam skala

besar menyebabkan biaya overhead tetap dibagi dgngdah unit barang
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yang besar sehingga rata-rata biaya per unit dagahpokok penjualan

menurun. Penurunan harga pokok per unit barang yiogduksi besar-

besaran mempunyai dampak pelaporan margin opegagi lgbih tinggi dan

arus kas kegiatan operasi yang lebih rendah daxigadhkat penjualan

normal.

Pengurangan biaya diskresioner

Biaya diskresioner merupakan biaya-biaya yang tig@npunyai hubungan
yang akurat dengan output dan merupakan biaya gatgytnya tidak dapat
diukur secara moneter (Citraresmi, 2009). MenuraydRowdhury (2006)

biaya diskresioner terdiri dari biaya iklan, biagaet dan pengembangan,
biaya penjualan, serta biaya administrasi dan umeerusahaan dapat
mengurangi biaya diskresioner yang dilaporkan untekingkatkan laba. Hal
ini sering dilakukan ketika pengeluaran-pengeluasasebut tidak langsung
menyebabkan pendapatan dan laba. Jika manajer nagiggu biaya

diskresioner untuk mencapai target laba, maka niEbkan jumlah biaya
diskresioner yang lebih rendah. Apabila pengeluabgaya diskresioner
dalam bentuk kas, maka pengurangan biaya-biayabi#rsakan berdampak
pada arus kas keluar sehingga berdampak positié @ads kas operasi
abnormal periode tersebut dan kemungkinan menyelpalkus kas yang

lebih rendah pada periode berikutnya (Roychowdh2006).
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2.1.3 Kinerja pasar

Secara umum tujuan pengukuran kinerja manajemeitu yaengukur
efektivitas dan efisiensinya kinerja yang telafaklilkan untuk mencapai target yang
telah ditetapkan. Ada beberapa aspek penting datemgevaluasi kinerja dalam
suatu perusahaan. Evaluasi kinerja yang dapat utidatk dalam suatu perusahaan
dapat digolongkan kepada dua aspek, yaitu evatiresmija pada aspek keuangan dan
evaluasi kinerja pada aspek non-keuangan. Haslua&siatersebut dapat menilai
bagaimana manajemen dapat mencapai target yangpdide, dilihat dari segi
keuangan maupun non-keuangan.

Kinerja keuangan merefleksikan kinerja fundameptbusahaan, yang dapat
diukur dengan data dari laporan keuangan perusahisi@murut Suta (2006)
pengukuran kinerja keuangan digolongkan menjadiyait@ kinerja akuntansi dan
kinerja pasar. Kinerja akuntansi dapat diukur melgbertumbuhan penjualan,
profitabilitas,return on asset@ROA), return on equitfROE), darearning per share
(EPS). Sedangkan kinerja pasar dapat diukur meteturn saham, likuiditas saham,
distribusi saham dan kapitalisasi pasar.

Laporan keuangan merupakan alat komunikasi pihaternal yaitu
manajemen dengan pihak eksternal yaitu kreditwgstor dan pemerintah. Pelaku
pasar modal memerlukan informasi dari laporan kgaanuntuk mengevaluasi
kinerja manajemen dan mengambil keputusan invedtagstor dan calon investor

cenderung memperhatikan laba yang terdapat dalaonda keuangan tersebut. Oleh
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karena itu, informasi laba memainkan peranan pgndi@mam proses pengambilan
keputusan oleh pemakai laporan keuangan.

Situasi ini disadari oleh manajemen terutama dallarigan manajemen yang
kinerjanya diukur berdasarkan informasi laba, sg@én mendorong timbulnya
disfunctional behaviorSalah satu cara yang dilakukan oleh manajemen daleses
penyusunan laporan keuangan yang dapat mempendsrgkeat laba yaitu dengan
manajemen labaeérnings managemeéntyang diharapkan dapat meningkatkan
kinerja perusahaan. Manajemen laba yang dilakukamajar pada laporan keuangan
tersebut akan mempengaruhi kinerja pasar. Sehiimggestor memberikan reaksi
berupa koreksi harga saham perusahaan tersebut.

Perilaku manajemen yang mendasari timbulnya marejedaba yaitu
perilaku oportunistik dan efficient contracting (Herawaty, 2008). Perilaku
oportunistik manajemen yang menaikkan jumlatliscretionary accruals
menyebabkan laba yang dilaporkan meningkat. Pasiar gang efisien peningkatan
jumlah laba akan direaksi positif oleh pasar sejanigarga pasar saham perusahaan
akan naik, yang pada akhirnya meningkatkan jumgdéirn yang diperoleh oleh para
pemegang saham. Dengan demikian, tingkat pengeanbalWestasi perusahaan atau
return saham dapat menjadi indikator pengukuran kinergampa

Menurut Hartono (2000) pasar dikatakan tidak efidida satu atau beberapa
pelaku pasar dapat menikmatbnormal returndalam jangka waktu yang cukup
lama. Abnormal returnatau excess returmrmerupakan kelebihan dareturn yang

sesungguhnya terjadi terhadagturn normal. Return normal merupakarreturn
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ekspektasi, yaitueturn yang diharapkan oleh investor, yang terjadi padadkan
normal dan tidak terjadi suatu peristiwva. Dengammid@n, abnormal return
merupakan selisih darreturn sesungguhnya terjadi dengaeturn ekspektasi
investor. Menurut Brown dan Warner (1985) dalamtétas (2000) ada tiga model
yang dapat digunakan untuk menghitureggurn ekspektasi, yaitu dengamean

adjusted model, market moddgnmarket-adjusted model

2.2  Penelitian Terdahulu

Berikut merupakan beberapa penelitian yang telalakukan yang
berhubungan dengan manajemen laba melalui manajeireeakrual dan manajemen
laba riil serta kinerja pasar.

Amin (2007) yang melakukan pengujian terhadap @drasn yang melakukan
IPO dan menemukan bukti kuat bahwa perusahaan okelakmanajemen laba baik
periode sebelum maupun setelah IPO. Penelitiamandukung penelitian Ardiati
(2003) bahwa perusahaan yang melakukan manajerbanma&ngalami penurunan
harga saham dan kecenderungan penurunan kinegangaéda akhir tahun. Dalam
penelitiannya, Ardiati (2003) menemukan adanya perigmanajemen laba melalui
manajemen laba akrual terhadagiurn perusahaan. Manajemen laba berpengaruh
positif terhadapeturn perusahaan yang diaudit KAP Big 5, sedangkan rearex)
laba berpengaruh negatif terhadafurn perusahaan yang diaudit KAP non Big 5.

Ratmono (2010) menunjukkan adanya bukti empirigtpkamanajemen laba

riil yang dilakukan oleh perusahaan-perusahaanilpuablindonesia dengan kinerja
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yang buruk. Dijelaskan pula auditor yang berkualiampu mendeteksi tindakan
manajemen laba berbasis akrual yang dilakukan kisghmingga melakukan
pembatasan terhadap besarmyscretionary accruals Tetapi tidak halnya dengan
manajemen laba riil, yaitu auditor yang berkualppas (spesialis industri) tidak
mampu mendeteksi manajemen laba riil yang dilakugiamn.

Sahabu (2009) menemukan adanya motivasi manajeatss pada saat
perusahaan melakukamght issue dengan menggunakan ukuran manajemen laba
akrual dan manajemen laba riil melalui arus kasidtag operasi serta menguiji
pengaruh manajemen laba akrual dan manajemen ihhaada saatright issue
terhadap kinerja pasar dalam jangka pendek. Nandak tdapat dibuktikan
perusahaan melakukan manipulasi aktivitas nyatalmdbiaya produksi dan biaya
diskresioner. Hasil penelitian ini tidak konsistdengan penelitian Sulistyowati
(2009), yang menemukan bukti bahwa perusahaan oiegakmanipulasi aktivitas
riil melalui penurunan biaya diskresioner dan mesdpksi secara berlebihan.

Oktorina (2008) menemukan bahwa perusahaan melakukanipulasi
aktivitas riil melalui arus kas kegiatan operagieke terdapat perbedaan rerata yang
signifikan pada arus kas kegiatan operasi abnom®igan pemisahan jenis industri
menunjukkan sampel jenis industri manufaktur didugenderung melakukan
manipulasi aktivitas riil melalui arus kas kegiatperasi daripada perusahaan non
manufaktur. Selain itu, Oktorina juga meneliti dakparus kas kegiatan operasi
terhadap kinerja pasar. Konsisten dengan Roychowd2003) bahwa perusahaan

yang melaporkan laba rendah, yaitu perusahaanmasgk ke dalam sampslispect
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melakukan manajemen laba riil, memiliki arus kasrapi abnormal yang rendah dan

biaya produksi abnormal yang tinggi. Mendukung [igaenya terdahulu
Roychowdhury (2006) menyatakan bahwa perusahaangguaakan tindakan
manajemen laba riil untuk mencapai tujuan pelap&sarangan tertentu selain untuk
menghindari melaporkan kerugian. Hasil penelitianenonjukkan aktivitas
manajemen laba melalui manajemen laba riil berpeingaegatif terhadap arus kas
kegiatan operasi.

Zang (2006) memprediksi dan menemukan bahwa peaasattengan tingkat
manajemen laba yang tinggi di masa lalu cenderummnyokai menggunakan
manajemen laba riil daripada manajemen laba akriasg (2006) menemukan bukti
yang konsisten bahwa perusahaan menggunakan tekrekproduction untuk
meningkatkan laba yang dilaporkan.

Tabel 2.1
Penelitian terdahulu tentang manajemen laba akrual

No | Nama Peneliti | Judul Penelitian Variabel dan Hasil Penelitian
dan Tahun Metode Penelitian
Penelitian
1. | Aminul Amin | Pendeteksian Variabel Perusahaan yang
(2007) earnings independen : melakukan IPO
management, manajemen laba | terindikasi melakukan
underpricingdan | Variabel dependen| kebijakanearnings
pengukuran . underpricing managemengebelum
kinerja kinerja saham, dan IPO dan setelah IPO,
perusahaan yang| kinerja keuangan | tetapi perbedaannya tidak
melakukan signifikan. Perusahaan
kebijakan IPO di | Model : regresi yang melakukan
Indonesia berganda manajemen laba
mengalami penurunan
harga saham dan
penurunan kinerja saham.
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terhadap kinerja

diskresioner jangka

2. | Aloysia Yanti | Pengaruh Variabel Manajemen laba
Ardiati (2003) | manajemen laba | independen : berpengaruh positif
terhadapeturn manajemen laba | terhadapeturn
saham dengan | Variabel dependen| perusahaan yang diaudit
kualitas audit : return saham KAP Big 5, sedangkan
sebagai variabel | perusahaan yang | manajemen laba
moderasi diaudit KAP Big 5 | berpengaruh negatif
Model : regresi terhadapeturn
berganda perusahaan yang diaudit
KAP non Big 5.
Tabel 2.2
Penelitian terdahulu tentang manajemen laba riil
No | Nama Peneliti| Judul Penelitian Variabel dan Hasil Penelitian
dan Tahun Metode Penelitian
Penelitian
1. | Dwi Ratmono | Manajemen laba | Variabel Adanya bukti empiris
(2010) riil dan berbasis | independen : praktek manajemen laba
akrual: Dapatkah | manajemen laba riil riil yang dilakukan oleh
auditor yang dan berbasis akrual perusahaan-perusahaan
berkualitas Variabel dependen| publik di Indonesia
mendeteksinya? | : Kualitas auditor | dengan kinerja yang
buruk. Auditor yang
Model : regresi berkualitas mampu
berganda mendeteksi tindakan
manajemen laba berbasi|s
akrual, tetapi tidak dapal
mendeteksi tindakan
manajemen laba riil yang
dilakukan oleh klien.
2. | Supardi Kecenderungan | Variabel Adanya motivasi
Sahabu (2009)| perusahaan untuk independen : manajemen laba pada
menjalankan manajemen laba | saat perusahaan
kebijakan melalui akrual dan | melakukarright issue
manajemen laba | manipulasi dengan menggunakan
melalui akrual aktivitas nyata ukuran manajemen labal
dan manipulasi | Variabel dependen| yang klasik, yaitu proksi
aktivitas nyata, | : kinerja pasar padaakrual diskresioner
dan pengaruhnya| saatright issue jangka pendek dan akrugl
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pasar jangka

Model : regresi

panjang serta manipulas

n

panjang berganda aktivitas nyata melalui
arus kas kegiatan operasi.
Manajemen laba melalu
akrual dan manipulasi
aktivitas nyata pada saat
right issueterbukti
mempengaruhi kinerja
pasar dalam jangka
pendek.
Dewi Studi tentang Variabel : Perusahaan cenderung
Sulistyowati praktek manipulasi melakukan manipulasi
(2009) manajemen laba | aktivitas riil dan aktivitas riil melalui
menggunakan classification penurunan biaya
manipulasi shifting diskresioner dan
aktivitas riil dan memproduksi secara
classification Model : regresi dan berlebihan.
shifting uji beda
Megawati Analisis arus kas | Variabel : Perusahaan terbukti
Oktorina kegiatan operasi | manipulasi melakukan manipulasi
(2008) dalam mendeteksi aktivitas riil dan aktivitas riil melalui arus
manipulasi kinerja pasar kas kegiatan operasi.
aktivitas riil dan Kinerja pasar perusahaag
dampaknya Model : regresi dan yang melakukan
terhadap kinerja | uji beda manipulasi aktivitas riil
pasar lebih tinggi daripada
perusahaan yang tidak
melakukan manipulasi
aktivitas riil.
Sugata Earnings Variabel Perusahaan terbukti
Roychowdhury; management independen : melakukan manajemen
(2006) through real manipulasi laba melalui manipulasi
activities aktivitas riil aktivitas riil dengan caral
manipulation Variabel dependen| memberikan potongan

: manajemen laba

Model : regresi
berganda

harga untuk
meningkatkan penjualan,
overproductiondan
pengurangan biaya
diskresioner.
Faktor-faktor yang
mempengaruhi
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manipulasi aktivitas riil
antara lain hutang,
persediaan, piutang,
pertumbuhan perusahaan
mempunyai hubungan
positif dengan
manajemen laba riil.
Sedangkan kepemilikan
institusional mempunyai
hubungan negatif dengan
manajemen laba riil.

6. | AmyY. Zang
(2006)

Evidence on the
tradeoff between
real manipulation
and accrual
manipulation

Variabel
independen :
manipulasi riil dan
manipulasi akrual
Variabel dependen
: faktor yang
mempengaruhi
manipulasi riil dan
manipulasi akrual

Model : regresi
berganda

Manipulasi riil
mempunyai hubungan
positif dengan faktor
yang mempengarubhi
manipulasi akrual,
sedangkan manipulasi
akrual mempunyai
hubungan negatif dengan
tingkat manipulasi riil.
Manipulasi riil dan
manipulasi akrual
mempunyai hubungan
negatif dengan faktor
yang mempengaruhinya
dan mempunyai
hubungan positif dengan
insentif manajemen laba.

2.3

Kerangka Pemikiran

Penelitian tentang manajemen laba masih menarikutiteliti karena dapat

memberikan gambaran tentang perilaku manajer dataataporkan kegiatan

usahanya pada suatu periode tertentu. Perkembgregalitian empiris mengenai

manajemen laba menunjukkan manajer telah bergasemdnajemen laba akrual ke

manajemen laba riil, bahkan adapula manajer yatap tmempertahankan kedua
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teknik tersebut untuk mencapai target laba yanggdikan. Manajemen laba yang
dilakukan oleh manajer mempunyai dampak pada peaartharga saham dan
penurunan kinerja pasar pada akhir tahun. Berdasagpknjelasan singkat di atas,

kerangka pemikiran teoritis dalam penelitian iralath sebagai berikut :

Gambar 2.1

Kerangka Pemikiran

Mananjemen laba akrual

Kinerja pasar

Manajemen laba riil (CAR)

MLR melalui Arus Kas Operasi

MLR melaluiBiaya Prduks

MLR melaluiBiaya
Diskresioner

2.4  Pengembangan Hipotesis
2.4.1 Pengaruh Manajemen Laba Akrual terhadap Kineja Pasar

Berdasarkan kenyataan yang ada, investor dan dalmstor cenderung
memperhatikan laba yang terdapat dalam laporannigamatanpa memperhatikan

bagaimana laba tersebut didapatkan. Oleh karenaniformasi laba memainkan
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peranan penting dalam proses pengambilan keputwdaim pemakai laporan
keuangan. Situasi ini disadari oleh manajemen asratdari kalangan manajemen
yang kinerjanya diukur berdasarkan informasi tesselsehingga mendorong
timbulnya disfunctional behaviour.Manajemen selaku pengelola perusahaan
mempunyai informasi tentang perusahaan lebih barmlgak lebih dahulu daripada
pemilik perusahaan, sehingga menimbulkan asimd@rmasi yang memungkinkan
pihak manajemen melakukan manajemen laba untukapansuatu kinerja tertentu.
Subramanyan (1996) dalam Ardiati (2003) membagia labenjadi tiga
komponen, yaitu arus kas operaspn-discretionary accrualsgan discretionary
accruals bahwa ketiga komponen tersebut direspon oleh psalaam. Pemilihan
discretionary accrualsoleh perusahaan dapat menyebabkan terjadinya Keenai
maupun penurunan lapaehingga membuat investor akan merespon harga pasa
saham. Selain itu, menurut Subramanyam (1996) Eppbsar dapat membedakan
discretionary accrualsyang bersifat oportunis dan efisien madecretionary
accruals yang oportunis akan berhubungan negatif dengstarn saham dan
discretionary accrualyang efisien akan berhubungan positif dengdinrn saham.
Manajemen laba yang dilakukan manajer dengan mengagka-angka laba
yang dilaporkan agar sesuai kepentingan pribadimyapun kepentingan perusahaan.
Hal ini dapat menyesatkan investor dalam mengestireturn yang diharapkan. Jika
investor mengetahui adanya praktek manajemen labg gilakukan perusahaan dan
mengetahui kondisi perusahaan yang sesungguhngg, lgaih baik bahkan lebih

buruk dari kondisi perusahaan yang dilaporkan, malexeka akan cenderung
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merespon harga pasar saham dan diikuti dengan dionekga saham. Selain itu,
perusahaan yang melakukan manajemen laba mengatamnunan harga saham dan
penurunan kinerja saham pada akhir tahun. Sebagaiolt jika perusahaan
mempunyaidiscretionary accrualsmenaikkan laba, maka investor akan bereaksi
secara negatif, karena informasi laba tersebut ememokan kinerja perusahaan yang
diperkirakan buruk sehingga harga saham akan t@leh karena itu, manajemen
laba akrual mempunyai pengaruh negatif terhadagerjeirsaham. Dengan demikian

dapat dirumuskan hipotesis pertama sebagai berikut:

H1 : Manajemen laba akrual mempengaruhi kinerja pasr dengan arah negatif.

2.4.2 Pengaruh Manajemen Laba Riil terhadap KinerjaPasar

Manajemen laba riil merupakan manipulasi yang dikak oleh manajemen
melalui aktivitas perusahaan sehari-hari selamagerakuntansi. Teknik yang dapat
dilakukan dalam manajemen laba rill antara lain a@men penjualan,
overproduction dan pengurangan biaya diskresioriRatmono (2010) menjelaskan
perusahaan yang melakukan manajemen laba riil meyappaling tidak salah satu
dari tiga indikator manajemen laba riil yaitu arkas operasi abnormal, biaya
produksi abnormal dan biaya diskresioner abnormal.

Motivasi manajemen melakukan manajemen laba rigéka adanya tekanan
maupun dorongan manajemen untuk meningkatkan lalbgka pendek serta

rendahnya fokus manajemen terhadap rencana jaragang perusahaan. Perilaku
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oportunis manajemen memfokuskan kepada aktivitisi@s yang dapat
mempengaruhi laba, yaitu dengan manajemen labmelialui ketiga aktivitas yaitu
manajemen penjualaayerproductiondan pengurangan biaya diskresioner.
Manajemen penjualan yang menyebabkan volume pamjuaéningkat dapat
menyebabkan laba periode berjalan tinggi, namus ks masuk kecil karena akibat
diskon berlebihan dan penjualan kred@verproductionyang dilakukan untuk
mencapai permintaan yang diharapkan juga akan teiken laba, tetapi arus kas
operasi perusahaan lebih rendah daripada tingkaugdan normal. Pengurangan
biaya diskresioner dapat juga meningkatkan labegererjalan dan meningkatkan
arus aks operasi perusahaan. Namun jika pengurabigga diskresioner tanpa
pertimbangan yang tepat maka akan berakibat berbkdap laba masa depan.
Dapat disimpulkan jika manajemen melakukan manajeiaba riil maka
perusahaan akan meningkatkan laba yang akan merlkagk kinerja perusahaan,
jika kinerja perusahaan meningkat maka harga sahkam meningkat sehingga
kinerja pasar akan meningkat. Berdasarkan uraiatadi dapat dirumuskan hipotesis

sebagai berikut :

H2 : Manajemen laba riil mempengaruhi kinerja pasar.
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METODE PENELITIAN

3.1 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Varialel

Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian yaitu variabel
dependen (terikat) dan variabel independen (bebas).
3.1.1 Variabel Dependen

Variabel dependen merupakan variabel yang dijefaskau dipengaruhi oleh
variabel independen. Besaran variabel dependerafenty pada besaran variabel
independen. Besarnya perubahan yang disebabkawariebel independen ini, akan
memberikan peluang terhadap perubahan variabel ndepe sebesar koefisien
perubahan variabel independen. Variabel dependeg g@unakan dalam penelitian
ini adalah kinerja pasar.

Kinerja pasar diproksi dengan menggunakamimmulative Abnormal Return
(CAR) dengan metodenarket adjusted modelMetode market adjusted model
dianggap merupakan penduga yang terbaik untuk rséngesireturn suatu sekuritas
adalahreturn indeks pasar pada saat tersebut, sehingga tiddk penggunakan
periode estimasi untuk membentuk model estimagieneareturn sekuritas yang
diestimasi adalah sama dengasturn indeks pasar (Hartono, 2000). Dengan
demikian, abnormal returndalam penelitian ini dihitung dengan cara mengurang

return saham perusahaan dengaturnindeks pasar pada periode yang sama.

33
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Ada dua tahap untuk memperol@bnormal return(AR;) yaitu tahap pertama
merupakan selisih dareturn aktual (R) yang kemudian dikurangi dengaeturn
market(Ryy) yang diperoleh dari tahap kedua.

 IHSIc—IHSI -1
e THSI t -1

[HSGt— IHSGt-1
[HSGt-1

ARit = Rit — Rmt
Keterangan :
AR;;: =Abnormal returruntuk perusahaan i pada hari ke-t.
Rit = Returnharian perusahaan i pada hari ke-t.
Rmt = Returnindeks pasar pada hari ke-t.
IHSI; = Indeks harga saham individual perusahaan i padanm.
IHSI.1 = Indeks harga saham individual perusahaan i padaun-1.
IHSG; = Indeks Harga Saham Gabungan pada waktu t.

IHSG:.1: Indeks Harga Saham Gabungan pada waktu t-1.

Cumulative Abnormal Retuf€AR) merupakan penjumlahan dabnormal
return hari sebelumnya di dalam periode peristiwa untulsingemasing sekuritas
(Hartono, 2000). PerhitungaBumulative Abnormal Retur(CAR) menggunakan

rumus sebagai berikut :

t
CARit=ZARi,a

a=t3
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3.1.2 Variabel Independen
Variabel independen merupakan variabel yang mengyahg variabel
dependen. Variabel independen yang digunakan dagbamelitian ini adalah

manajemen laba akrual dan manajemen laba riil.

3.1.2.1Manajemen Laba Akrual

Seperti penelitian terdahulu yang meneliti manajerteba akrual dengan
mendasarkan pada prokdiiscretionary accruals penelitian ini juga akan
menggunakarmodified Jones modelg991) Bartov et al. (2000) dalam Ardiati
(2003) menyimpulkan bahwaross-sectional Jones modetian cross-sectional
modified Jones modelsnerupakan model yang lebih baik untuk mendeteksi
manajemen laba dibandingkan motile series

Untuk mendapatkadiscretionary accrualdiestimasi dengan menggunakan

cross-sectional modified Jones mod&dperti dalam Dechoetal. (1995).

NDAj = (ll(l/Ait-l) + oo (AREVit/Ait_l-ARECit/Ait_l) + o3 (PPE.I/Ait_l)

Keterangan:

NDA;: = Non discretionary accrugderusahaan i pada tahun t
DA =Discretionary accruaperusahaan i pada tahun t
AREV;= Perubahan pendapatan perusahaan i pada tahun t
AREG= Perubahan piutang perusahaan i pada tahun t

PPE; = Aktiva tetap perusahaan i pada tahun t
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Ai.1 = Total aktiva perusahaan i pada tahun t-1
a =firm-specific parameters
Estimasifirm-specific parametersai, 0,, danaz diperoleh dengan menggunakan

model berikut ini pada periode estimasi:

TAit/Aia = 02(1/Ai1) + a2 (AREVit/Ai.1-ARECit/Ait.1) + a3 (PPE/Aj1) + &it

TAi: merupakan total akrual perusahaan i pada tahlipdtoleh dari laba bersimet
income) perusahaan dikurangkan arus kas kegiatan operassgbman. Dan nilai
residual dari estimasi tersebut merupakiestretionary accrual§DA) untuk setiap

observasi.

3.1.2.2Manajemen Laba Riil Melalui Arus Kas Operasi

Berdasarkan model Dechowet al (1998), Roychowdhury (2006)
menggambarkan arus kas kegiatan operasi normalgaeldangsi linear dari
penjualan dan perubahan penjualan dalam suatudperi®ebelum masuk dalam
pengujian hipotesis maka akan dilakukan regresilkumiencari arus kas kegiatan
operasi normal. Model regresi untuk arus kas kagiaperasi normal mereplikasi

dari penelitian Roychowdhury (2006) sebagai berikut

CFO t / At-l =optog (1 / A-l) + oo (S / At-l) + 03 (AS[ / At-l) + &

Keterangan :
CFO; = Arus kas kegiatan operasi perusahaan i pada tahun

Ai1 = Total aktiva perusahaan i pada tahun t
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S =Penjualan perusahaan i pada tahun t
AS = Penjualan perusahaan i pada tahun t dikurangugkem pada tahun t-1
a = Koefisien regresi

&t = error termpada tahun t

Oleh karena dalam penelitian ini yang akan digunakdalah arus kas
kegiatan operasi abnormal, maka untuk setiap olsemahun arus kas kegiatan
operasi abnormal (ABN_CFO) adalah nilai residual datimasi model persamaan

regresi di atas.

3.1.2.3Manajemen Laba Riil Melalui Biaya Produksi

Produksi besar-besaranvérproductiof dengan memproduksi barang lebih
besar daripada yang dibutuhkan, bertujuan untulapmoekan harga pokok penjualan
(COGS) yang lebih rendah dan mencapai permintaag géharapkan perusahaaan
sehingga dapat meningkatkan laba. Biaya produlaiabdumlah dari harga pokok
penjualan (COGS) dan perubahan dalam persedihiV] sepanjang tahun. Peneliti
sebagaimana Roychowdhury (2006) menggunakan mostehasi untuk biaya

produksi normal dengan rumus regresi sebagai keriku

PROD: /At1=ap + a1 (1/At_1) + oo (S[/Atl) + 03 (AS/At_l) + 04 (AS[_l/At_l) + &

Keterangan:
PROD = Biaya produksi pada tahun t, yaitu PRGICOGS+ AINV1.

Aw1 = Total aktiva perusahaan i pada tahun t-1
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S = Penjualan perusahaan i pada tahun t

AS = Penjualan perusahaan i pada tahun t dikurangualam pada tahun t-1
AS.; = Perubahan penjualan perusahaan i pada tahun t-1

a = Koefisien regresi

&t = error termpada tahun t

Sama halnya dengan arus kas operasi abnormal, braghiksi abnormal

(ABN_PROD) diperoleh nilai residual dari estimagidel persamaan regresi di atas.

3.1.2.4Manajemen Laba Riil Melalui Biaya Diskresioner
Untuk menghitung tingkat normal biaya diskresiopeneliti menggunakan

model regresi berikut yang mereplikasi dari peraliRoychowdhury (2006):

DlSEXPt/At.l = oot 0y (1/At.1) +ap (S/At.l) + &t

Keterangan:

DISEXP, = Biaya diskresioner perusahaan i pada tahun t

Ar1 = Total aktiva perusahaan i pada tahun t-1
S = Penjualan perusahaan i pada tahun t

a = Koefisien regresi

&t = error termpada tahun t

Biaya diskresioner didefinisikan sebagai jumlahi déaya iklan, biaya riset

dan pengembangan, biaya penjualan, serta biayanstiasi dan umum. Biaya
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diskresioner abnormal (ABN_DISEXP) diperoleh nilesidual dari estimasi model

persamaan regresi di atas.

3.2  Populasi dan Prosedur Penentuan Sampel
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adakxiusahaan publik yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Prosedangambilan sampel dilakukan
dengan menggunakan metqa@posive samplinglengan tujuan untuk mendapatkan
sampel yang representatif sesuai dengan kriterig glaentukan.
Kriteria yang digunakan untuk menentukan sampdbhdsebagai berikut:
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Hfdknesia (BEI) selama
tahun 2007-2009.
2. Perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporannganayang berakhir 31
Desember 2007, 2008, dan 2009.
3. Perusahaan manufaktur yang tidak mengatietistingselama tahun 2007-2009.
4. Perusahaan mempunyai kelengkapan data harga sahaam ldan laporan
keuangan.
Alasan pemilihan sampel perusahaan manufakturatdar manajemen laba
riil model Roychowdhury (2006) dengan cara manajepenjualanpverproduction
dan pengurangan biaya diskresioner cenderung kmhubungan dengan industri

manufaktur.
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3.3  Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalaha de¢kunder. Data
sekunder merupakan data yang diperoleh secara tatagsung melalui media
perantara yang berasal dari perusahaan yang @rdaBursa Efek Indonesia (BEI).
Data sekunder yang digunakan berupa laporan kenaaganan per 31 Desember
2007, 2008, dan 2009. Data sekunder ini diperolan &ojok BEI UNDIP,
Indonesian  Capital Market Directory (ICMD), www.idx.co.id dan

www.finance.yahoo.com

3.4 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data pada penelitian ini dikdkgmu dengan
menggunakan metode dokumentasi dan dilakukan meahelusuran data sekunder
dengan kepustakaan maupun manual, yaitu yang bel@sgurnal, buku, majalah,

dan berbagai macam literatur yang ada.

3.5 Metode Analisis

Sebelum pengujian hipotesis dilakukan, perlu metigasi perusahaan yang
melakukan manajemen laba melalui manajemen lahambikraupun manajemen laba
ril. Perusahaan diduga cenderung melakukan mamaelaba akrual, ditentukan
berdasarkan nilaidiscretionary accrualsbaik yang positif atau negatif yang
signifikan dalam pengujian. Menurut Gumanti (203 terdapat niladiscretionary

accrualsyang signifikan maka perusahaan diduga melakukamamen laba akrual.
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Sedangkan untuk pengujian indikasi adanya dugaarajer@en laba riil mengikuti
Roychowdhury (2006).

Perusahaan diduga cenderung melakukan manajerbanrila ditentukan
berdasarkan rerata dan signifikansi nilai arus kexgatan operasi abnormal, biaya
produksi abnormal, dan biaya diskresioner abnormé&nurut Roychowdhury
(2006), perusahaan yang terbukti melakukan tindakanajemen laba riil cenderung
memperlihatkan arus kas kegiatan operasi yang hermaya produksi yang tinggi
dan biaya diskresioner yang rendah dari yang sshgau Apabila rerata arus kas
kegiatan operasi abnormal seluruh sampel bernigatf dan signifikan maka
sampel diduga cenderung melakukan manajemen labaelalui arus kas kegiatan
operasi. Apabila rerata biaya diskresioner abnomseairuh sampel bernilai negatif
dan signifikan maka sampel diduga cenderung mebkakukanajemen laba riil
melalui biaya diskresioner. Sedangkan apabila aebéya diskresioner abnormal
bernilai positif dan signifikan maka sampel didugaderung melakukan manajemen
laba riil melalui biaya produksi.

Pengujian hipotesis H1 dan H2 yaitu untuk mengeffigaruh manajemen laba
terhadap kinerja pasar menggunakan model persaragagsi sebagai berikut :

CAR: = a9 + a1DA; + axNDA; + 0sABN_CFO; + a,ABN_PROD; +

asABN_DISEXP; + €
Keterangan :
CAR = kinerja pasar yang diukur dengarmmulative abnormal return

DA = discretionary accruals
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NDA = non discretionary accruals
ABN_CFO = manajemen laba riil melalui arus kas &&gi operasi abnormal
ABN_PROD = manajemen laba riil melalui biaya prositdbnormal
ABN_DISEXP = manajemen laba riil melalui biaya diessioner abnormal
€ = error termperusahaan i
3.5.1 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau dpskrsuatu data yang
dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deyiaslai maksimum, dan nilai

minimum (Ghozali,2006).

3.5.2 Uji Asumsi Klasik

Data akan diolah dengan menggunakan analisis regedBngga akan dapat
dilihat signifikansi pengaruh masing-masing varlaibeependen terhadap variabel
dependen. Sebelum dilakukan pengolahan data untaksia regresi, data harus
memenuhi uji asumsi klasik untuk mengetahui kelapagengunaan model regresi,
diantaranya uji normalitas, uji multikolinearitagyji autokorelasi, dan uji
heteroskedastisitas (Ghozali, 2006). Penjelasaarigrpengujian asumsi klasik akan

diuraikan di bawabh ini.

3.5.2.1Uji Normalitas
Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah dafaodel regresi variabel
independen dan variabel dependen berdistribusi aloatau mendekati normal. Cara

untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi abatau tidak yaitu dengan :
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a. Analisis grafik

Untuk melihat normalitas residual dengan melihafilgr histogram yang

membandingkan antara data observasi dengan dstrjmng mendekati

distribusi normal. Pada prinsipnya normalitas dajdéteksi dengan melihat
penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal dafilkgnormal plot, melihat
grafik histogram dari residualnya. Dasar pengambieputusan :

* jika data menyebar di sekitar garis diagonal damgikeiti arah garis
diagonal atau grafik histogramnya menunjukkan phikribusi normal,
maka model regresi memenuhi asumsi normalitas.

» jika data menyebar jauh dari garis diagonal atdaktimengikuti arah garis
diagonal atau grafik histogramnya tidak menunjukkawia distribusi
normal, maka model regresi tidak memenuhi asunmsnalitas.

b. Analsis statistik

Dasar pengambilan keputusan untuk uji statigikmogorov-Smirno\(K-S)

adalah apabila nilai signifikandglolmogorov-Smirnov> 0,05, maka data

residual terdistribusi normal. Sebaliknya jika higgnifikansi Kolmogorov-

Smirnov< 0,05, maka data residual terdistribusi secar& tmtamal (Ghozali,

2006).

3.5.2.1Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apbhkaada model regresi

ditemukan adanya korelasi di antara variabel indédee. Jika terdapat korelasi,
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berarti terdapat masalah multikolinearitas. Modgresi yang baik seharusnya tidak
terjadi kolerasi di antara variabel independen.uldnnendeteksi ada atau tidaknya
multikolinearitas di dalam model regresi dapat diuldari nilai tolerance dan
variance inflation factor (VIF) dan menganalisis korelasi variabel-variabel
independen (Ghozali, 2006).

Nilai tolerance dan variance inflation factor(VIF) menunjukkan setiap
variabel independen manakah yang dijelaskan oleliabel independennya.
Tolerance mengukur variabilitas variabel independen yangilier yang tidak
dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Jadi toleranceyang rendah sama
dengan nilai VIF tinggi (karena VIF =tblerancg. Nilai cutoff yang umum dipakai
untuk menunjukkan adanya multikolonieritas adalddn tolerance< 0,10 atau sama

dengan nilai VIE> 10 (Ghozali, 2006).

3.5.2.2Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakahadalmodel regresi ada
korelasi antara kesalahan pengganggu pada peridelegen kesalahan pengganggu
pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelaaka dinamakan ada problem
autokorelasi. Sedangkan metode regresi yang balaladegresi yang bebas dari
autokorelasi (Ghozali, 2006). Beberapa cara yapatddigunakan untuk mendeteksi
ada atau tidaknya autokorelasi antara lain uji BuWdatson (DW test), uji Lagrange
Multiplier (LM test), uji statisticsQ : Box Pierce dan Ljung Box, dan mendeteksi

autokorelasi dengamin test
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3.5.2.3Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengujikapadalam model regresi

terjadi ketidaksamaan varian dari residual satuggeratan ke pengamatan lainnya.
Jika variance dari residual satu pengamatan kegoeaign lain tetap maka disebut
homoskedastisitas dan jika berbeda disebut hetedaskisitas. Model regresi yang
baik adalah yang homoskedastisitas atau tidakdiehjateroskedastisitas (Ghozali,
2006). Cara untuk mendeteksi ada atau tidaknyardsiedastisitas antara lain
melihat grafikscatterplotantara nilai prediksi variabel dependen dengaiduabya,

uji Park, uji Glejser, dan uji White. Metode yaniguhakan untuk menguji adanya
gejala ini adalah uji Glejser. Jika terdapat koefigegresi variabel independen yang

tidak signifikan (> 0,05), berarti tidak terdapatéroskedastisitas.

3.5.3 Penguijian Hipotesis
Dasar pengambilan keputusan dalam analisis regnésadalah dengan
menggunakan uji koefisien determinasi, uji statibtdan uji statistik t.
a. Uji statistik F (F-test)
Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakatusevariabel independen
yang dimaksud dalam penelitian mempunyai pengarebara simultan
terhadap variabel dependen (Ghozali, 2006).
b. Uiji koefisien determinasi (8
Koefisien determinasi @ pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan

model dalam menerangkan variasi variabel deper@bnzali,2006). Ghozali
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(2006) menjelaskan bahwa nilai koefisien determiadsalah antara nol dan
sampai dengan satu. Nilai adjusted Ryang mendekati satu berarti
kemampuan variabel-variabel independen memberikamph semua
informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi vanasiabel dependen.

Uji statistik t (t-test)

Menurut Ghozali (2006) uji statistik t pada dasarmgenunjukkan seberapa
jauh pengaruh satu variabel independen secaradodivdalam menerangkan

variabel dependen.





