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ABSTRAK

Nilai perusahaan menjadi tujuan utama perusahaan yang dicerminkan melalui harga saham,
sehingga apabila laporan keuangan yang dilaporkan perusahaan yang menjadi sinyal bagi
investor dalam pengambilan keputusan investasinya mengandung manajemen laba riil, maka
laporan keuangan yang disajikan tidak menggambarkan keadaan ekonomik perusahaan yang
sebenarnya yang dapat menyesatkan investor dalam menilai perusahaan. Oleh sebab itu
penelitian ini menganalisis pengaruh manajemen laba riil terhadap nilai perusahaan pada analisis
level spesifik perusahaan. Variabel dependen dalam penelitian ini yaitu nilai perusahaan yang
diukur menggunakan Price Book Value dan Tobin’s Q, sedangkan variabel independen yaitu
Manajemen Laba Riil yang diukur menggunakan Abnormal CFO, Abnormal Discretionary
Expenses dan Abnormal Production. Metode pengambilan sampel’ dalam penelitian ini
menggunakan purposive sampling. Sampel yang digunakan 51 perusahaan yang terdaftar di BEI
tahun 2004-2013. Hasil yang ditemukan menunjukan bahwa Abnormal Discretionary Expenses
berpengaruh positif dan Abnormal Production berpengaruh_negatif terhadap nilai perusahaan,
sedangkan Abnormal CFO tidak berpengaruh. Perusahaan manufaktur di Indonesia melakukan
manajemen laba riil secara berbeda-beda tiap tahun dan-para investor cenderung mengukur nilai
perusahaan menggunakan rasio PBV. Selain itu, manajemen laba riil lebih banyak terjadi setelah
masa mengadopsi IFRS dibanding sebelum. mengadopsi IFRS. Hal ini karena investor
kemungkinan belum mengerti kualitas laporan keuangan.

Kata kunci: Manajemen laba riil, Nilai Perusahaan, Signaling Theory.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Perkembangan dunia bisnis sekarang ini sangatlah pesat. Hal ini terlihat dari
munculnya banyak perusahaan pesaing yang memiliki keunggulan kompetitif
yang baik. Banyak kompetitor tersebut, mengakibatkan terjadinya dinamika bisnis
yang berubah-ubah, sehingga banyak perusahaan yang membutuhkan tambahan
pendanaan untuk lebih mengembangkan usahanya agar-mampu bertahan hidup.
Sumber pendanaan perusahaan dapat diperoleh melalui beberapa cara diantaranya

melalui investasi dalam pasar modal.

Kegiatan investasi dalam pasar modal tersebut disebut sebagai go public.
Go public merupakan aksi korporasi-yang menawarkan sahamnya ke publik
kemudian mencatat saham-saham tersebut dalam bursa efek agar dapat
diperdagangkan di pasar modal. Sehingga perusahaan harus melaporkan Kkinerja
perusahaan setiap perioda ke publik, supaya investor bisa mengetahui kondisi
serta Kinerja perusahaan. Oleh karena itu, dibutuhkan laporan keuangan untuk
pengambilan_keputusan investasi karena angka-angka pada laporan keuangan
mampu mencerminkan kinerja suatu perusahaan. Dengan demikian maka, laporan
keuangan digunakan sebagai sumber informasi yang dibutuhkan sebagai salah
satu dasar pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi dan melalui
keputusan investor tersebut dapat membentuk harga saham dari perusahaan

tersebut dan berpengaruh juga terhadap nilai perusahaan.



Perusahaan mempunyai tujuan jangka panjang yaitu memaksimalkan
(maximisasi) nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan persepsi investor
terhadap tingkat keberhasilan perusahaan. Nilai perusahaan juga merupakan harga
yang bersedia dibayar oleh calon investor, apabila perusahaan tersebut dijual.
Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang tinggi akan
diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham. Semakin tinggi nilai

perusahaan maka kemakmuran pemegang saham akan semakin meningkat.

Nilai perusahaan yang tinggi menunjukan wujud dari kepercayaan pasar
pada kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan di masa
depan. Oleh sebab itu, para pemegang saham mempercayai manajer untuk
mengelola perusahaan. Pemegang saham adalah pemberi mandat (principal) dan
manajer adalah pelaksana (agent). Sebagai pelaksana manajer harus melaksanakan
apa yang menjadi tujuan para pemegang saham yaitu memaksimalkan kekayaan

pemegang saham atau nilai perusahaan.

Salah satu parameter dari kinerja manajemen dalam perusahaan dapat
dilihat melalui laba yang dihasilkan dalam suatu perioda. Laba menjadi perhatian
utama dari investor dan kreditor, karena mereka dapat menggunakan informasi
laba untuk mengevaluasi kinerja manajemen. Laba yang dihasilkan akan disajikan
dalam laporan keuangan supaya para investor dan kreditor dapat menggunakannya
dalam mengambil keputusan. Oleh sebab itu, laba yang dilaporkan harus
berkualitas. Laba yang berkualitas adalah laba yang memiliki korelasi dengan arus
kas. Selain itu, laba berkualitas adalah laba yang dapat digunakan untuk
menjelaskan atau memprediksi harga dan return saham (Bernard dan Stober,

1998). Kualitas laba yang rendah dapat mengakibatkan para pemakai laporan



keuangan melakukan kesalahan dalam pembuatan keputusan sehingga akan
mempengaruhi nilai perusahaan (Siallagan, 2006). Laba yang dilaporkan dalam
laporan keuangan harus disajikan dengan wajar guna pengambilan keputusan
investasi pada masa yang akan datang.

Salah satu cara yang dilakukan oleh manajemen yang terkandung dalam
laporan keuangan terutama terkait dengan tingkat laba adalah manajemen laba
(earnings management). Isu tentang manajemen laba telah hangat
diperbincangkan dalam bidang akuntansi. Tindakan manajemen laba tersebut
dilakukan dengan harapan dapat menunjukan kinerja jangka pendek perusahaan
yang baik. Manajemen laba menurut Royechowdhury (2006) adalah tindakan
manajemen yang menyimpang dari. praktek bisnis yang biasanya, dilakukan
dengan tujuan utama untuk memenuhi laba jumlah tertentu.

Ada beberapa cara yang dilakukan oleh manajemen dalam melakukan
manajemen laba, diantaranya adalah manajemen laba akrual dan manajemen laba
riil (Roychowdhury, 2006). Manajemen laba melalui aktivitas riil didefinisikan
sebagai penyimpangan dari aktivitas operasi normal perusahaan yang dimotivasi
oleh keinginan_manajemen untuk memberikan pemahaman yang salah kepada
pemangku kepentingan bahwa tujuan pelaporan keuangan tertentu telah dicapai
melalui aktivitas operasi normal perusahaan (Roychowdhury, 2006). Sedangkan,
manajemen laba akrual (accrual earnings management) adalah akrual yang
digunakan untuk mengurangi atau memperbesar laba yang dilaporkan dengan cara
memilih kebijakan akuntansi oleh manajemen yang bersifat subjektif dalam

rangka menurunkan atau menaikkan laba (Scott, 2009).



Perkembangan penelitian empiris tentang manajemen laba yang ditemukan
oleh Gunny (2005), Graham et al. (2005), Roychowdhury (2006), serta Cohen dan
Zarowin (2008) menemukan bahwa manajer sudah bergeser dari manajemen laba
akrual menuju manajemen laba riil setelah perioda Sarbanes-Oxley Act (SOX).
Hal ini terdukung dengan penelitian terbaru dari Strydom (2014) yang
menemukan bahwa akrual dari perusahaan semakin menurun dari tahun ke tahun
melalui analisis level spesifik perusahaan, selain itu penelitian mereka juga
menunjukan bahwa mispricing (kelebihan menilai harga saham perusahaan oleh
investor) terjadi karena manajemen laba riil bukan karena akrual perusahaan.
Sehingga menjadi informasi terkuat untuk - menyatakan bahwa tindakan
manajemen laba yang terjadi dibeberapa perusahaan berasal dari aktivitas riil.

Hal itu sama seperti yang telah ditemukan oleh Gunny (2005) dan
Roychowdhury (2006), bahwa pergeseran dari laba akrual ke manajemen laba riil
ini disebabkan kerena: pertama, manipulasi akrual kemungkinan besar akan
menarik perhatian . auditor atau regulator dibandingkan dengan keputusan-
keputusan ‘ritl. Hal ini karena, manipulasi akrual lebih sering dijadikan pusat
pengamatan atau inspeksi dari pada keputusan tentang penentuan harga dan
produksi. Kedua, hanya mengandalkan manipulasi akrual saja merupakan
tindakan yang berisiko, karena kemungkinan perusahaan mempunyai fleksibilitas
yang terbatas untuk mengatur akrual, misalnya keterbatasan dalam melaporkan
akrual diskresioner. Selain itu, Graham et al (2005) juga memberikan bukti
empiris bahwa para manajer cenderung melakukan aktivitas manajemen laba riil

dibandingkan dengan manajemen laba akrual. Hal ini disebabkan karena aktivitas



manajemen laba riil sulit dibedakan dengan keputusan bisnis optimal dan lebih
sulit dideteksi.

Oleh karena itu, melakukan manipulasi melalui aktivitas riil merupakan
alternatif lain mencapai target laba yang dinginkan, karena bisa dilakukan di
perioda operasi perusahaan. Hal ini terdukung dengan penelitian yang dilakukan
oleh Roychowdhury (2006), menemukan bukti bahwa perusahaan menggunakan
berbagai macam cara manajemen laba riil sebagai acuan pelaporan keuangan
untuk menghindari pelaporan kerugian tahunan. Hasil penelitiannya menemukan
bahwa dalam mendeteksi tindakan tersebut, manajer menggunakan tiga cara yaitu
sales manipulation, Reduction of discretionary expenditures dan over production.

Tindakan manajemen laba. riil. yang dilakukan oleh manajemen
memperlihatkan Kinerja jangka pendek perusahaan yang baik dalam perioda
tersebut, namun akan mempengaruhi nilai perusahaan dimasa yang akan datang.
Hal ini disebabkan karena tindakan yang diambil manajer untuk meningkatkan
laba tahun sekarang akan mempunyai dampak terhadap kinerja (laba) dan aliran
kas perusahaan perioda berikutnya (Roychowdhury, 2006). Seperti yang
ditunjukan dalam penelitian Strydom (2014), bahwa penilaian investor akan
kinerja perusahaan menyebabkan mispricing yang artinya kesalahan harga saham
yang muncul karena over reaction investor.

Kemudian muncul beberapa isu lain bahwa tindakan manajemen laba baik
riill maupun akrual menjadi berubah ketika diberlakukannya standar akuntansi
keuangan adopsi International Financial Reporting Standard (IFRS). Dapat
dilihat dari penelitian Santy (2011), salah satu upaya mengurangi manajemen

laba yaitu melakukan koreksi terhadap standar akuntansi. Menurut Angkoso



(2012) menyatakan secara umum bahwa salah satu manfaat dari konvergensi
IFRS ini adalah untuk meningkatkan kualitas laporan keuangan, antara lain
dengan mengurangi kesempatan untuk melakukan manajemen laba. Hal ini
sesuai dalam penelitian Barth (2008), Alali (2012), yang menunjukkan informasi
akuntansi yang telah disusun berdasar IFRS/IAS lebih berkualitas dibandingkan
informasi akuntansi yang disusun berdasarkan standar akuntansi sebelumnya.
Sehingga perioda sebelum dan sesudah penerapan atau adopsi IFRS sangat
mempengaruhi tindakan manajemen laba riil.

Pengadopsian IFRS setiap negara berbeda-beda, dalam Hans (2008),
menyatakan bahwa IFRS sudah diterapkan sejak tahun 2005, sedangkan di
Indonesia tahap pengadopsian IFRS dimulai tahun 2008 — 2010 dan kemudian
diberlakukan penuh pada tahun 2012 (Muchlis, 2011). Hal ini tidak menutup
kemungkinan manajemen laba riil masih berpengaruh terhadap penilaian investor
melalui harga saham yang mempengaruhi nilai perusahaan. Sebab, masih terlihat
dibeberapa penelitian yang menyatakan hasil penelitian yang berbeda mengenai
manajemen laba riil.

Dalam beberapa pendukung menyatakan bahwa manajemen laba riil dapat
mengurangi nilai  perusahaan. Tapi pendukung lain menyatakan bahwa
manajemen laba riil dapat meningkatkan nilai perusahaan. Ferdawati (2009)
meneliti mengenai pengaruh manajemen laba rill terhadap nilai perusahaan yang
terdaftar di BEI pada perioda 2004 — 2007 menemukan bahwa manajemen laba
rill mempunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, dalam hal ini hasil
tersebut menunjukan bahwa manajemen laba riil meningkatkan nilai perusahaan.

Penemuan tersebut berbeda dengan yang ditemukan oleh Kusuma (2013) yang



meneliti apakah manajemen laba mengurangi nilai perusahaan di Malaysia pada
tahun 2008 dengan menggunakan 2 aktivitas dari manajemen laba yaitu aktivitas
riill dan akrual. Hasil yang ditemukan bahwa manajemen laba riil tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan manajemen laba akrual
mempengaruhi nilai perusahaan di malaysia.

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka penelitian ini menguji kembali
penelitian Kusuma (2013) dan Ferdawati (2009). Penelitian ini akan berbeda
dengan yang telah diteliti sebelumnya, sebab manajemen laba riil akan diuji
dengan menggunakan analisis level spesifik perusahaan untuk mengetahui tingkat
manajemen laba riil tiap tahunnya. Selain itu; ada isu tentang adopsi IFRS yang
secara tidak langsung berkontribusi.dalam penelitian ini. Maka penelitian ini
dilakukan untuk menguji “pengarunh manajemen laba riil terhadap nilai
perusahaan pada analisis level spesifik perusahaan.” Studi empiris pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek indonesia dengan perioda

2004 — 2013.

1.2. Perumusan‘Masalah
1.2.1. Component and Link

Manajemen Laba ]
Riil J =L Nilai Perusahaan

Gambar: 1.1 Kerangka Pemikiran
1.2.2. Rumusan Masalah
Bagaimana pengaruh manajemen laba riil terhadap nilai perusahaan pada

analisis level spesifik perusahaan?



1.3. Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengarunh manajemen laba riil yang
terkandung dalam laporan keuangan yang merupakan sinyal bagi keputusan

investor dalam menilai perusahaan dalam konteks pengujian signaling theory.

1.4. Kontribusi Penelitian
Berdasarkan latar belakang, rumusan permasalahan dan tujuan penelitian, maka

penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi tambahan bagi:

1.4.1. Akademisi
Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi berupa bukti
empiris terhadap pengembangan teori mengenai pengaruh manajemen laba
riil terhadap nilai perusahaan dengan menggunakan analisis level spesifik

perusahaan.

1.4.2. Pemakai Laporan Keuangan

Penelitian ini memberikan informasi bagi para pemakai laporan keuangan
sebagai bentuk masukan untuk lebih berhati-hati akan adanya manajemen
laba riil yang kemungkinan berdampak pada nilai perusahaan di masa depan.
Oleh sebab itu penelitian ini memberikan kontribusi sebagai berikut:

a. Bagi investor, jika bertujuan untuk jangka panjang maka harus berhati-
hati dalam mengambil keputusan karena manajemen laba riil
mempengaruhi arus kas dimasa yang akan datang. Hasil penelitian ini
dapat dijadikan sebagai salah satu pertimbangan bagi investor dalam

memutuskan untuk melakukan investasi.



Bagi Kreditor, hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai salah satu
pertimbangan bagi kreditor dalam pengambilan keputusan pemberian
pinjaman.

Bagi Manajemen Perusahaan, hasil penelitian ini dapat memberikan
informasi kepada pihak manajemen perusahaan untuk mengambil
tindakan dalam mencapai tujuan perusahaan.

Bagi Regulator, hasil penelitian ini dapat menjadi informasi tambahan
untuk dijadikan bahan pertimbangan dalam pembuatan aturan-aturan.
Beberapa pihak menemukan alasan dilakukannya manajemen laba riil
karena regulator kurang memperhatikan jenis manipulasi dari aktivitas
riil, maka sudah seharusnya regulator ‘memberikan perhatian atas
informasi tersebut, dengan mengeluarkan aturan atau kebijakan yang
mampu membatasi tindakan manajemen dalam memanipulasi melalui

aktivitas riil.

1.5. Batasan Penelitian

Ruang lingkup penelitian-ini dibatasi oleh beberapa hal dibawah ini:

1.5.1.

1.5.2.

Data yang digunakan bersifat sekunder, yang diambil dari perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada perioda tahun
2004 — 2013.

Perusahaan mempublikasikan laporan keuangan auditan dengan
menggunakan tahun buku yang berakhir pada 31 desember dan dalam

mata uang rupiah.



BAB V
PENUTUP

5.1. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh manajemen laba riil terhadap
nilai perusahaan pada analisis level spesifik perusahaan. Hasil yang ditemukan
yaitu Abnormal discretionary expenses berpengaruh positif dan Abnormal
production berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, sedangkan Abnormal
cash flow tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, selain itu variabel
tambahan yakni kombinasi manajemen laba riil tidak mendukung. Hal ini
memiliki arti bahwa dalam melakukan manajemen laba riil perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI lebih menggunakan discretionary expenses dan
over production.

Peneliti juga menemukan bahwa tindakan manajemen laba riil dilakukan
perusahaan sebetulnya tidak setiap tahun. Investor di Indonesia cenderung
menggunakan rasio. PBV untuk mengukur nilai perusahaan dibanding
menganalisis menggunakan Tobin’s Q. Hal tersebut yang menyebabkan investor
terkelabui dengan informasi laba yang mengandung manajemen laba riil karena
alat analaisis investor terbatas sehingga tindakan manajemen laba riil yang
dilakukan pertahun sulit dideteksi. Peneliti juga menemukan bahwa IFRS tidak
bisa meningkatkan tarnsparansi laporan keuangan karena ditemukan manajemen
laba riil banyak bermunculan setelah masa pengadopsian IFRS (tahun 2008-

2013).
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5.2. Keterbatasan dan Saran

Adapun yang menjadi keterbatasan serta saran dari penelitian ini, sebagai berikut:

1. Penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan jumlah sampel yang lebih
banyak dan dari seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,
tidak hanya perusahaan manufaktur.

2. Penelitian selanjutnya disarankan menggunakan perioda pengamatan yang
lebih panjang, supaya mampu mengungkapkan tindakan manajemen laba riil
serta mampu menunjukan pengaruhnya pada masa sebelum dan sesudah
mengadopsi IFRS.

3. Penelitian selanjutnya diharapkan:membahas secara spesifik IFRS berupa
PSAK berapa yang membuat laporan keuangan menjadi transparan sehingga
para investor akan mampu mendeteksi-manajemen laba riil karena memiliki
informasi yang banyak dari laporan keuangan.

4. Dalam penelitian ini masih menggunakan PBV dan Tobin’s Q, sehingga
untuk-penelitian selanjutnya diharapkan menambah variabel untuk
mengukur nilai perusahaan misalnya PER (Price Earnings Ratio), karena
PER lebih- tepat sebab PER mengukur nilai perusahaan dengan
memperhatikan laba.

5. Diharapkan menggunakan pendekatan selain OLS untuk mengolah data,

agar memperoleh hasil uji asumsi klasik yang jauh lebih baik.
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