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Abstract

This research is aimed to analyze the differences and differences in the risk of market
reaction investments in companies that perform earnings management measures with
the trend of income increasing and income decreasing . Research carried out by the
analysis of earnings management action relationship with cummulative Abnormal
Return (CAR) as well as the risk of investment in manufacturing companies listed on the
Stock Exchange. The main data collection with the technical documentation of the data
held by the Stock Exchange in the form of Indonesian Capital Market Directory (ICMD)
and wwuw.idx.co.id. The analysis tool uses the calculation of CAR, investment risks,
Eckel Index, Kolmogorov-Smirnov test, test and test different significance correlation t.
The results of this research found that the actions of the agency earning management
with profit increasing trend (income increasing and a decrease in net earnings (income
decreasing does not affect the market reaction, as well as risks associated with the
market. Different test management measures the return on the market's reaction and the
risk of investment shows that acceptable testing criteria is Ho. Based on the analysis of
the significance of the relationship on the action with the market reaction to earnings
management and investment risk also proved influential.

Keywords: Earning Management, Risk Investment and Market Reaction

Abstrak

Penelitian ini bertujuan melakukan analisis perbedaan reaksi pasar dan perbedaan
risiko investasi pada perusahaan yang melakukan tindakan manajemen laba dengan
kecenderungan income increasing dan income decreasing. Penelitian dilakukan dengan
analisis hubungan tindakan manajemen laba dengan Cummulative Abnormal Return
(CAR) serta dengan risiko investasi pada perusahaan manufaktur yang listed di BEI.
Pengumpulan data utama dengan teknik dokumentasi atas data yang dimiliki oleh
BEI berupa Indonesian Capital Market Directory (ICMD) dan www.idx.co.id . Alat
analisis menggunakan perhitungan CAR, risiko investasi, Indeks Eckel, Uji
Kolmogorov-Smirnov, Uji beda t dan uji signifikansi korelasi.

Hasil penelitian ini menemukan bahwa tindakan agensi melakukan manajemen laba
dengan kecenderungan peningkatan laba (increasing income) dan penurunan laba
(decreasing income) tidak berpengaruh terhadap reaksi pasar, begitu juga terkait
dengan risiko pasar. Uji beda tindakan manajemen laba atas reaksi pasar dan risiko
investasi menunjukkan kriteria pengujian yang diterima adalah H,. Berdasarkan
analisis signifikansi hubungan pada tindakan manajemen laba dengan reaksi pasar
dan risiko investasi juga terbukti tidak berpengaruh.

Kata kunci: Manajemen Laba, Reaksi Pasar dan Risiko Investasi
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PENDAHULUAN
Majunya perekonomian suatu negara,
salah satunya ditandai dengan
keberadaan pasar modal dan
aktivitasnya. @ Pasar modal dengan
intensitas aktivitas yang tinggi
menunjukkan  aktivitas  bertemunya

pihak yang Dberlebihan modal dan
membutuhkan modal semakin tinggi.
Tersedianya modal yang mencukupi,
maka kapasitas produksi semakin tinggi,
berimplikasi pada peningkatan lapangan
pekerjaan dan peningkatan kebutuhan
faktor produksi lainnya. Kondisi ini
menumbuhkan sektor lainnya, sehingga

berimplikasi pada peningkatan
kemakmuran masyarakat.
Pemerintah melalui UU No. 8

Tahun 1995 tentang pasar modal
menetapkan fungsi pihak-pihak yang
terlibat dalam pasar modal. Salah satu
item yang diatur adalah prinsip
keterbukaan bagi emiten, perusahaan
publik dan pihak lainnya.

Tindakan manajer dalam
melakukan praktek manajemen laba
dalam teori agensi, dikenal sebagai

implikasi moral hazard. Dalam kontek
signaling theory bahwa pengelolaan laba
sedemikian rupa guna memberikan
sinyal positif pada berbagai pihak
eksternal agar terjadi peningkatan nilai
perusahaan atau peningkatan harga
saham (Anthony dan Govindarajan dalam
Rachadi dan Handayani, 2009). Hal yang
jelas ada asimetri informasi dari laporan
keuangan yang dipublikasikan, baik
pada pihak pemilik perusahaan dan
investor secara umum, selanjutnya
berdampak pada keputusan finansialnya.

Asimetri informasi dapat dipastikan
timbul bagi perusahaan yang melakukan
praktek manajemen laba, sehingga
ragam manfaat atas laporan pencapaian
laba di atas menjadi bias. Praktek
manajemen laba sebagai wujud salah
satu kebijakan akuntansi dapat
dipastikan ada pihak yang diuntungkan
dan dirugikan. Kebijakan akuntansi,
salah satunya tindakan manajemen laba
berimplikasi dualisme atas nilai
perusahaan (Ardiansyah, 2010). Praktek
manajemen laba cukup kompleks dalam
tujuannya, karena ada juga dengan
tujuan untuk memberikan sinyal bahwa
manajemen dapat melakukan perbaikan

atas kondisi perusahaan yang buruk.
Kondisi di atas terjadi pada perusahaan
yang diindikasikan akan mengalami
kebangkrutan. Sub sektor bisnis tekstil
mengalaminya, di mana seluruh
perusahaan berada pada indikasi rawan
bangkrut dan bangkrut (Widyaningdyah
dan Listiyana, 2009). Hasil riset ini
menunjukkan ragam teori mengenai
informasi akuntansi dapat menjelaskan
motivasi dari pihak manajemen dalam
melakukan tindakan manajemen laba.
Fakta empiris pada BEI terdapat 15
perusahaan yang berada dalam sub
sektor tekstil dan garmen. Jumlah yang
cukup besar, termasuk menjadi alternatif

pilihan investor dalam berinvestasi
(membeli atau melepas saham).
Penelitian ini dilakukan karena

adanya research gap dari
terdahulu. Ahmad  (2011)
manajemen laba sebelum
memiliki hubungan yang  signifikan
terhadap CAR. Teoh et al. (1998a)
menemukan bahwa setelah IPO, return
saham jangka panjang mengalami
penurunan dibandingkan dengan
perusahaan yang tidak melakukan IPO.
Dewi (2013) semakin tinggi manajemen
laba yang dilakukan maka kinerja
keuangan setelah IPO akan semakin
rendah. Riduwan (2001) menemukan
fakta bahwa pada saat IPO, perusahaan
melakukan manajemen labadengan pola
income increasing. Serta penelitian Dwi

penelitian
tindakan
IPO tidak

(2006) mendeteksi adanya manajemen
laba dengan pola income increasing
pada perusahaan manufaktur yang

melakukan IPO dan listed di BEJ.

Hubungan Manajemen Laba dengan
Reaksi Investor

Menurut Scott (1995) dalam Arifa (2002),
salah  satu  motivasi menajemen
perusahaan melakukan manajemen laba
adalah untuk mempengaruhi pasar,
yaitu persepsi investor (stock pricee
ffects). Reaksi investor tersebut dilihat
dari abnormal return saham setelah
informasi laba diumumkan. Diharapkan
reaksi pasar akan lebih kuat untuk
pengumuman informasi laba
perusahaan yang memperbesar laba
dari pada untuk pengumuman
informasi laba perusahaan yang
memperkecil laba. Penelitian Dwi (2006)
menghasilkan bahwa reaksi pasar lebih
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kuat pada perusahaan yang
memperbesar laba dibandingkan dengan
perusahaan yang memperkecil laba.

Ahmad (2011) tindakan manajemen
laba sebelum IPO tidak memiliki
hubungan yang signifikan terhadap
CAR. Noviana dan Yuyetta (2011)
membuktikan hal berikut dalam
tindakan  manajemen  laba, yaitu
profitabilitas  (ROA) tidak  memiliki

pengaruh positif yang signifikan terhadap
perataan laba. Berdasarkan pada
uraian di atas, hipotesis yang diajukan
adalah sebagai berikut: (H; Terdapat
perbedaan yang signifikan atas reaksi
pasar yang ditunjukkan dengan nilai
Cummulative Abnormal Return (CAR)
pada perusahaan manufaktur yang listed
di BEI yang melakukan tindakan
manajemen laba dengan kecenderungan
income increasing dan income decreasing,
dan (H» ) Terdapat hubungan yang
signifikan antara praktek manajemen
laba dengan Cummulative Abnormal
Return pada perusahaan manufaktur
yang listed di BEI.

Hubungan Manajemen Laba dengan
Risiko Investasi
Return dan risiko dalam
merupakan dua hal yang tidak
terpisah,karena pertimbangan suatu
investasi merupakan trade off dari
kedua factor ini. Return dan risiko
mempunyai hubungan yang positif,
artinya semakin besar risiko yang harus
ditanggung maka semakin besar pula
return yang akan diperoleh.Begitu juga
sebaliknya, semakin kecil risiko yang
akan ditanggung oleh investor, maka
semakin kecil pula return yang akan
diperoleh. Risiko sering dihubungkan
dengan penyimpangan atau deviasi dari
outcome yang diterima dengan yang
diharapkan.Van Horne dan Machowics
(1992) dalam Khafid (2002)
mendefinisikan risiko sebagai variabilitas
return terhadap return yang diharapkan.
Penelitian Dwi (2006) menghasilkan
bahwa risiko investasi lebih tinggi pada
perusahaan yang memperbesar laba
dibandingkan dengan perusahaan yang
memperkecil laba; dan terdapat korelasi
positif tetapi tidak signifikan antara
manajemen laba income increasing
dengan risiko investasi. Penelitian Teoh,
Welch, dan Wong (1998) membuktikan

investasi

bahwa  perusahaan yang  memilih
kebijakan akrual income increasing
pada saat penawaran saham,maka pada
saat-saat berikutnya akan mengalami
penurunan harga saham. Berarti pasar
tidak mampu mendeteksi adanya
income increasing accrual, atau pasar
terlambat memahami pilihan akuntansi
manajer. Berdasarkan padauraian di
atas, hipotesis yang diajukan adalah
sebagai berikut: (Hz ) Terdapat
perbedaan yang signifikan atas risiko
investasi pada perusahaan manufaktur

yang listed di BEI yang melakukan
tindakan manajemen laba dengan
kecenderungan income increasing dan

income decreasing, dan (Hs ) Terdapat
hubungan yang signifikan antara praktek
manajemen dengan risiko investasi pada
perusahaan manufaktur yang listed di
BEI.

METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel Penelitian

Objek dari penelitian ini adalah
perusahaan manufaktur yang listed di
BEI yang mempunyai laporan keuangan
periode 2010-2014, berarti maksimal
melakukan PO tahun 2010. Populasi
penelitian ini adalah seluruh perusahaan
manufaktur yang listed di BEI,
ditemukan sebanyak 121 perusahaan.
Disyaratkan informasi lapoaran
keuangan yang dipublikasikan oleh
perusahaan manufaktur yang listed di
BEI untuk periode 2010-2014. Jumlah
perusahaan yang mempunyai
kelengkapan laporan keuangan tersebut

sebanyak 97 perusahaan dan 24
perusahaan lainnya tidak
mempublikasikan laporan  keuangan
berturut-turut  untuk lima  tahun
terakhir.

Variabel Penelitian

Manajemen Laba

Manajemen laba dalam suatu riset dapat
menjadi variabel tujuan atau sebaliknya
menjadi variabel bebas. Dalam penelitian
ini tindakan perataan laba dijadikan

indikasi untuk tindakan atau
terbentuknya variabel lain, sehingga
tindakan manajemen laba menjadi

variabel bebas. Reaksi pasar dan risiko
investasi dijadikan sebagai implementasi
dari tindakan investor dan kondisi pasar
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yang terjadi, sebagai akibat adanya
praktek manajemen laba yang dilakukan
oleh emiten. Teknik yang digunakan
adalah dengan indeks Eckel (Norm Eckel

dalam  Kustono, 2009). Ketentuannya
adalah:
CVAS > CVAI, berarti perusahaan

melakukan perataan laba

CVAS < CVAI, berarti perusahaan tidak
melakukan perataan laba

D (AS;-AS)?
CVAS = || &=— " :AS
n-1

1\2
CVAI = }Z(AI‘—_N) AT
n-1

AS = Perubahan penjualan

AS = Rata-rata perubahan penjualan
Al = Perubahan laba

Al = Rata-rata perubahan laba
CV = Koefisien variasi
N = Periode

Reaksi Investor

Reaksi Investor merupakan respon yang
diberikan oleh para investor atas saham
perusahaan yang melakukan tindakan
manajemen laba. Responden tersebut
diindikatorkan dengan harga saham,
selanjutnya  diukur kemampuannya
dalam menghasilkan return (capital
gain/lost) saham  individual yang
dibandingkan kembali dengan ekspektasi
return pasar. Cumulative Abnormal
Return, yaitu kumulatif (dengan
pendekatan nilai sentral rata-rata) dari
actual return dan expected return.
Menurut Jogiyanto (2003) perhitungan
aktual return, sebagai berikut:

Rit — Pt B Pt—l
Py
R, = Return saham i pada waktu t
P, = Harga saham pada waktu t

P,, = Harga saham t-;

Return ekspentasi
rumus berikut:

ditentukan dengan

ER. — IHSG, — IHSG
i IHSG
Keterangan :
ER; = Expected return periode ke t

IHSG: = IHSG pada periode peristiwa ke-
t

IHSG-1= IHSG pada periode peristiwa ke
t

Perhitungan abnormal return, sebagai
berikut :

AR, =R, —E(R,) (Jogiyanto, 2003)
Keterangan :

AR, = Abnormal return saham i pada
waktu t

R, = Return saham i pada waktu t

E(R it) = Return ekspektasi saham i pada
waktu t

Risiko Investasi

Risiko Investasi merupakan variasi atas
kemampuan setiap saham perusahaan
dalam menghasilkan kembalian (EPS),
semakin tinggi variasinya menunjukkan
semakin tinggi risiko berinvestasi pada
saham perusahaan terkait. Indikatornya
berupa variasi rupiah. Rumus standar
deviasi dari EPS, sebagai berikut:

2. (R —R)’
Stdev return (R) = [ &=&———

n-1
Keterangan:
Ri = return (EPS) perusahaan pada
periode i
N = periode

R = Rata-rata EPS selama periode kajian

Prosedur Analisis Data

Penelitian ini menggunakan pendekatan
kuantitatif yang ada dalam kajian
akuntansi, seperti penentuan kriteria
perusahaan melakukan manajemen laba,
return saham, return pasar dan risiko
investasi. Berikut proses penentuan atau
perhitungannya, termasuk juga prosedur
dalam uji statistik (uji komparasi dan
korelasi).

PEMBAHASAN

Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan terhadap tiga
variabel indeks Eckel yang menentukan
perusahaan telah melakukan tindakan
manajemen laba, reaksi pasar dan risiko
pasar. Data observasinya sebanyak 27
perusahaan (n = 27). Nilai alpha
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signifikansi yang dihasilkan dalam uji K-
S atas tiga variabel, masing-masing lebih
besar dari 0,05. Kriteria pengujian yang
diterima adalah Hp, berarti residual
dalam penelitian ini berdistribusi normal.
Penggunaan alat analisis statistik
parameterik tergolong tepat.

Perhitungan Cummulative Abnormal
Return (CAR)

Reaksi investor diindikatorkan dengan
cummulatif abnormal return, sebagai
akumulasi dari selisih antara aktual
return per perusahaan terhadap
ekspekatasi pasar. Secara umum dapat
dinyatakan bahwa reaksi pasar masih
baik, karena aktual return lebih tinggi
dari ekspektasi return. Pada tahun 2011
masih memberikan nilai selisih yang
bersifat positif, artinya lebih banyak
aktual return lebih tinggi dari return
pasar (rata-rata selisihnya sebesar
43,53).

Kondisi ini menunjukkan bahwa
investasi pada saham  perusahaan
manufaktur masih banyak diminati oleh
investor, terbukti pertumbuhan harga
saham individualnya lebih tinggi dari
pertumbuhan pasar. Pada tahun 2012,
rata-rata abnormal returnya mengalami
peningkatan menjadi sebesar 64,05
persen, 2013 sebesar 17,45 persen dan
2014 sebesar 30,38 persen. Fakta ini
menunjukkan bahwa investor tidak
melakukan kajian yang mendalam atas
aktivitas agensi dan akuntan publik
dalam mempublikasikan laporan
keuangan.

Uji Beda Reaksi Pasar

Pengujian dilakukan pada alpha lima
persen, dengan konsep pengujian two tail
test (uji dua arah, karena belum dapat
dipastikan terjadi beda positif atau
negatif  dari dua subyek  yang
diperbandingkan) dan total data
observasi sebanyak 27, maka nilai t
tabelnya sebesar 2,052. Berikut hasil
perhitungan nilai t:

X=X,

§2 g?
G122
n N

thz

42,774-32,986
\/4294,96 958300
18 9

Nilai t hitung (0,527) lebih kecil dari t
tabel (2,052), berarti kriteria yang
diterima adalah Ho Artinya tidak terdapat
perbedaan yang signifikan atas reaksi
pasar yang ditunjukkan dengan nilai
Cummulative Abnormal Return (CAR)
pada perusahaan manufaktur yang listed
di BEI yang melakukan tindakan
manajemen laba dengan kecenderungan
income increasing dan income decreasing.
Temuan ini menunjukkan  bahwa
perbedaan reaksi pasar dapat diabaikan.

Hasil penelitian ini juga mendukung
Noviana dan Yuyetta (2011) bahwa
tindakan manajemen laba tidak

berhubungan dengan reaksi pasar terkait
dengan nilai perusahaan. Satu sisi nilai
perusahaan dibentuk oleh kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba.

Uji Komparasi Risiko Investasi
Uji komparasi ini merupakan masalah
ketiga atau pembuktian hipoesis ketiga.

Proses penentuan t hitung sebagai
berikut:

X, - X,
=T ot

IS¢, 82

n. N
= 1.135,851- 69,201 _
" \/14.217.834,22 N 20.417,841 ’

18 9

Hasil perhitungan nilai t hitungnya

sebesar 1,198, sementara nilai t tabel
sebesar 2,052 (alpha pengujian 0,05
dengan n = 27). Nilai t hitung lebih kecil
dari t tabel, sehingga kriteria pengujian
yang diterima adalah Ho atau H, ditolak.
Maknanya  adalah tidak  terdapat
perbedaan yang signifikan atas risiko
investasi pada perusahaan manufaktur

yang listed di BEI yang melakukan
tindakan manajemen laba dengan
kecenderungan income increasing dan

income decreasing. Hasil penelitian ini
memperkuat hasil penelitian Noviana dan
Yuletta (2011) bahwa profitabilitas dan
risiko keuangan tidak berpengaruh
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terhadap tindakan manajemen laba.
Kondisi sebaliknya dapat dipastikan dan
terbukti bahwa tindakan manajemen
laba tidak berhubungan nyata dengan
kemampuan dalam menghasilkan EPS,
termasuk fluktuasi didalamnya yang
memberikan dampak atas risiko.

Uji Signifikansi Hubungan Manajemen
Laba dengan Cummulatif Abnormal
Return pada Perusahaan Manufaktur
yang Listed di BEI.
Korelasi indeks Eckel dengan CAR
sebesar -0,094. Nilai ini menunjukkan
hubungan negatif yang sangat lemah,
karena mendekati nilai nol (0). Dapat
dipastikan bahwa nilai r hitung tersebut
berdampak pada hasil pengujian Ho
diterima, untuk lebih jelasnya berikut
nilai t hitungnya:
_rvn-2

V1-r?
{= —-0,094y27-2

\1-(-0,094)?

t

~—0,470
0,996
=-0,472
Nilai t hitungnya sebesar -0,472,
sedangkan nilai t tabelnya sebesar

+2,052, sehingga nilai t hitung berada
pada interval kriteria yang diterima
adalah Hp. Artinya tidak terdapat
hubungan yang signifikan antara praktek
manajemen laba dengan Cummulative
Abnormal Return pada perusahaan
manufaktur yang listed di BEL

Uji Signifikansi Hubungan Manajemen
Laba dengan Risiko Investasi pada
Perusahaan Manufaktur yang Listed di
BEI.

Berdasarkan hasil perhitungan korelasi
didapat hasil r hitung sebesar -0,013.
Nilai ini menunjukkan hubungan yang
negatif dengan kriteria yang sangat
lemah. Pengujian signifikansi
hubungannya dapat menggunakan alpha
signifikansi yang dihasilkan sebesar
0,949. Nilai alpha signifikansi tersebut
jauh lebih besar dari 0,05 (alpha
pengujian), sehingga dapat dinyatakan
tingkat penolakannya atas Ha. tergolong
sangat tinggi atau sangat menerima

kriteria Ho. Makna dari kriteria Hp
diterima adalah tidak terdapat hubungan
yang signifikan antara praktek
manajemen dengan risiko investasi pada
perusahaan manufaktur yang listed di
BEI. Risiko investasi tidak berbeda
secara nyata, baik pada perusahaan yang
melakukan tindakan manajemen laba
dengan kecenderungan laba meningkat
ataupun menurun. Penting juga untuk
dinyatakan bahwa risiko yang
diakibatkan oleh peningkatan persentase
kemungkinan kerugian dari investasi
pada dua kelompok perusahaan tidak
terjadi. Dapat dinyatakan  bahwa
perusahaan dengan perataan laba
meningkat atau  menurun dapat
diabaikan, jika dihubungkan dengan
risiko investasi. Hasil penelitian ini
memperkuat dengan hasil penelitian Dwi
(2006).

PENUTUP

Simpulan

Tindakan agensi melakukan manajemen
laba dengan kecenderungan peningkatan
laba (increasing income) dan penurunan
laba (decreasing income) tidak berbeda

secara nyata (signifikan) dalam
menghasilkan reaksi pasar.

Implikasi dari reaksi pasar yang
diindikasikan dengan harga saham
(closing price) ternyata tidak

berhubungan atau tidak diimplikasikan
oleh tindakan manajemen laba dalam
melakukan manajemen laba. Pasar
mengabaikan tindakan para agensi yang
menggunakan celah prinsip akuntansi
untuk mengubah laba yang disampaikan
dalam laporan keuangannya.

Risiko investasi yang diindikasikan
dengan fluktuasi kemampuan dalam
menghasilkan EPS tidak berbeda nyata,
baik pada perusahaan yang melakukan
manajemen laba dengan kecenderungan
meningkatkan laba ataupun sebaliknya.

Perusahaan yang melakukan manajemen
laba dengan kecenderungan
meningkatkan atau menurunkan laba
tidak bermakna atas kemampuannya
menghasilkan EPS, baik terkait dengan
nilainya ataupun fluktuasinya yang
memberikan gambaran risikonya.
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Keterbatasan dan Saran Penelitian

Penelitian ini menggunakan  data
sekunder yang dipublikasikan
perusahaan manufaktur melalui
Indonesian Capital Market Directory,

sehingga masih terdapat perusahaan
yang tidak mempunyai kelengkapan
ikhtisar laporan keuangan pada periode
penelitian.

Penelitian ini hanya menggunakan
perusahaan manufaktur sebagai sampel
sehingga hasil penelitian ini tidak dapat
digeneralisasikan pada jenis perusahaan
lain seperti perusahaan pertambangan
dan mineral, perusahaan di sektor
telekomunikasi, jasa dan perbankan,
perusahaan asuransi dan lain - lain.

Penelitian selanjutnya perlu menambah
sampel perusahaan tidak hanya pada
perusahaan manufaktur saja tetapi juga
pada perusahaan non manufaktur
sehingga diharapkan hasil analisis akan
memiliki tingkat generalisasi yang lebih
besar dan representatif.

Penentuan tindakan manajemen laba
diukur dengan menggunakan indeks
Eckel dan penentuan reaksi pasar
dengan pendekatan cumulative abnormal
return dan risiko investasi ditentukan
dengan variasi return saham
(kemampuan saham dalam
menghasilkan kembalian) dengan variasi
yang digunakan adalah nilai standar
deviasi perolehan EPS.
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