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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh manajemen laba terhadap
realisasi atas kesempatan investasi (I0S) perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia periode pengamatan 2003 — 2016 di Indonesia. Penelitian ini menggunakan
logaritma alami Capex sebagai proksi dari realisasi investasi, dan menggunakan
model Franchis et al. (2005) sebagai model untuk meneliti manajemen laba serta 10S
dengan proksi yang berbasis pada harga pasar. Sampel diambil dengan teknik
purposive sampling dan didapat 144 perusahaan yang terdaftar di BEI. Pengujian
hipotesis menggunakan regresi linear. Hasil penelitian menunjukan bahwa praktik
manajemen dengan DA (Discretionary Accrual) yang menurunkan laba melemahkan
realisasi atas kesempatan investasi, hal ini terjadi karena keputusan investasi
merupakan keputusan yang fundamental sehingga tidak mempengaruhi realisasi atas
kesempatan investasi perusahaan.

Kata Kunci : Realisasi Investasi, Kesempatan Investasi, Realisasi atas kesempatan
Investasi, Manajemen Laba yang Memperngaruhi Realisasi atas Kesempatan
Investasi
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ABSTRACT

This research aims to examine the effect of Earnings Management on the Realization
of Investment Opportunity Set (I0S) of companies listed on the BEI in the period
2003 — 2016 in Indonesia. This research using InCapex as a proxy of Investment
Realization, and the Franchis et al. (2005) as a model to examine the Earnings
Management as well as 10S with proxies based on market prices. The sample was
taken by purposive sampling technique and got 144 companies listed on BEI.
Hypothesis testing was conducted using multiple linear regression technique. The
results showed that management practices with DA (Discretionary Accrual) which
decreasesing income weaken realization of investment oppurtunity set,because
investment decision is a fundamental decision so it is not affect the realization of
investment oppurtunity set.

Keywords: Investment Realization, Investment Opportunity Set, Realization of
Investment Opportunity Set, Profit Management that Influence Realization of
Investment Opportunity.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Kegiatan operasional perusahaan adalah kegiatan bisnis utama dari suatu perusahaan.
Kegiatan operasional pada suatu perusahaan dapat terlaksana dengan baik jika
mendapatkan pendanaan yang memadai. Sumber pendanaan kegiatan operasional
perusahaan dapat berasal dari dalam maupun luar perusahaan. Dana yang bersumber
dari dalam perusahaan disebut dana internal, sedangkan yang bersumber dari luar
perusahaan disebut dana eksternal. Dana internal berasal dari modal pribadi yang
dimiliki perusahaan, sedangkan dana eksternal dapat berasal dari investasi maupun
pinjaman di Bank.

Investasi merupakan kegiatan menanamkan modal seseorang pada suatu objek
usaha guna membantu pendanaan kegiatan operasi objek usaha tersebut dengan
harapan dapat menghasilkan nilai pada masa yang akan datang. Realisasi investasi
adalah pelaksanaan yang nyata terhadap investasi. Investasi dapat dikelompokkan
menjadi dua yaitu investasi finansial dan investasi riil. Investasi riil berkaitan dengan
investasi atas peralatan, tanah, gedung atau sejenisnya, sedangkan investasi finansial
lebih berhubungan dengan investasi atas saham biasa, obligasi, surat-surat berharga
dan lainnya.

Setiap kegiatan investasi yang terjadi diharapkan dapat mendatangkan nilai

bagi para investor. Sebelum seorang investor melakukan kegiatan investasi,



sebaiknya mereka harus melakukan analisis terhadap kinerja perusahaan terlebih
dahulu. Analisis yang rasional akan membantu para investor sehingga dapat
mencegah terjadinya kerugian dalam berinvestasi. Keputusan berinvestasi akan
dilakukan oleh seorang investor apabila saham suatu perusahaan dapat diperkirakan
akan meningkat pada tahun yang akan datang. Hal ini berarti seorang investor harus
mampu untuk memprediksi return saham berupa capital gain (loss) yang dapat
dilihat pada pergerakan harga saham. investasi perusahaan juga akan dapat terlaksana
jika perusahaan mampu melihat kesempatan investasi yang dimiliki perusahaan.

Kesempatan investasi adalah pilihan investasi di masa depan yang
mempunyai imbal hasil yang cukup tinggi sehingga mampu membuat nilai
perusahaan ikut meningkat. Hal ini dikarenakan besarnya nilai perusahaan tergantung
pada berbagai pengeluaran yang ditetapkan oleh pihak manajemen perusahaan di
masa depan. Kesempatan investasi juga dapat diartikan sebagai kombinasi antara
assets in place (aktiva riil) dengan alternatif investasi di masa depan yang
mempunyai nilai bersih sekarang yang positif. Secara umum, kesempatan investasi
berarti suatu peluang bagi perusahaan untuk berkembang.

Ketika perusahaan masih baru dan belum memiliki nama atau dengan kata
lain masih dalam tahap pengenalan, maka perusahaan tersebut akan berusaha untuk
menghasilkan produk-produk yang akan membuat nama perusahaan semakin dikenal
di pasaran. Pada tahap pertumbuhan ini perusahaan akan memiliki banyak
kesempatan investasi karena belum terdapat banyak pesaing usaha, hal ini membuka
kesempatan bagi perusahaan untuk dapat memperluas usahanya pada banyak cabang.

Hal ini mengharuskan perusahaan untuk segera menggunakan kesempatan investasi



ketika kesempatan itu muncul, namun tidak semua perusahaan dapat melaksanakan
semua kesempatan investasi yang dimiki perusahaannya.

Laporan keuangan merupakan salah satu indikator mengukur kinerja suatu
perusahaan, para investor biasanya cenderung melihat laporan keuangan sebelum
melakukan sebuah investasi. Hal ini menyebabkan setiap perusahaan ingin memiliki
laporan keuangan yang baik di mata para investor sehingga beberapa perusahaan
akhirnya melakukan praktik manajemen laba. Oleh karena itu sangatlah penting bagi
para pengguna laporan keuangan untuk menganalisis dan mengetahui apakah
perusahaan tersebut melakukan praktik manajemen laba atau tidak sebelum
dilakukannya investasi.

Manajemen laba merupakan sebuah perilaku yang sering dipraktikkan
manajemen untuk memanipulasi laporan keuangan. Kegiatan pemanipulasian ini
dilakukan agar laporan keuangan perusahaan terlihat menjadi lebih baik. Manajemen
laba juga didefinisikan sebagai tindakan dari manajemen yang mempengaruhi
pendapatan tidak mengandung keuntungan ekonomis yang sebenarnya dari
perusahaan dan dapat menyebabkan efek negatif untuk jangka panjang, selain itu
manajemen laba juga berarti pengungkapan yang dilakukan oleh manajemen dengan
melakukan intervensi pada laporan keuangan secara sengaja dengan maksud untuk
memperoleh keuntungan pribadi. Manajemen laba juga dapat memperkuat atau
memperlemah hubungan kesempatan investasi dan realisasinya. Manajemen laba
dapat dilakukan manajemen dengan cara menaikan laba (Income Increasing)atau pun

menurunkan laba (Income Decreasing).



Beberapa peneliti terdahulu telah melakukan penelitian mengenai pengaruh
manajemen laba, beberapa penelitian yang ada antara lain mengenai apakah
manajemen laba mempengaruhi keputusan investasi perusahaan yang diteliti oleh
McNichols et al. (2008). Penelitian ini memiliki hasil positif bahwa manajemen laba
yang sebagian besar dilihat sebagai penargetan untuk pihak eksternal perusahaan juga

dapat mempengaruhi keputusan internal.

Badertscher (2011) juga meneliti mengenai overvaluasi dan pilihan
mekanisme manajemen laba alternatif, penelitian ini menemukan bahwa perusahaan
yang mengalami Overvalued memiliki kemungkinan yang besar untuk terlibat dalam
suatu praktik manajemen laba. Secara kolektif, hasil menunjukkan bahwa durasi
Overvalued perusahaan merupakan faktor penentu pilihan manajemen dari
mekanisme manajemen laba alternatif. Jumirin (2011) meneliti mengenai pengaruh
manajemen laba terhadap biaya modal ekuitas pada perusahaan otomotif yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa manajemen
laba berpengaruh signifikan terhadap biaya modal, ekuitas pada perusahaan otomotif

yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia.

Dampak manajemen laba terhadap perencanaan pajak dan persistensi laba
yang diteliti oleh Syanthi et al. (2012) bertujuan untuk menguji pengaruh manajemen
laba terhadap perencanaan pajak dan persistensi laba dengan menggunakan ukuran
perusahaan sebagai variabel kontrol, menemukan hasil bahwa baik manajemen laba
riill maupun manajemen laba akrual meningkatkan persistensi laba. Selain itu,

perusahaan terbukti tidak melakukan manajemen laba dalam melakukan perencanaan



pajak. Perusahaan yang melakukan manajemen laba akan memiliki laba yang lebih
persisten dibandingkan dengan perusahaan yang tidak melakukan manajemen laba.

Semakin besar ukuran perusahaan, semakin persisten laba perusahaan.

Wijayanti et al. (2014) meneliti tentang pengaruh manajemen laba riil
terhadap kinerja perusahaan dengan pendekatan arus kas operasi. Dalam penelitian
ini, manajemen laba nyata dengan pendekatan arus kas operasi proxy pada kinerja
perusahaan dengan menggunakan indikator Return On Asset (ROA) dan Tobin Q.
Hasil penelitian ini menunjukan bahwa pendekatan manajemen laba nyata untuk efek
arus kas operasi pada indikator kinerja perusahaan dengan ROA tidak berpengaruh

pada indikator kinerja perusahaan Tobin Q.

Penelitian lain mengenai manajemen laba juga dilakukan oleh Lestari dan
Anjelina (2016) penelitian ini mengenai pengaruh manajemen laba terhadap kinerja
perusahaan, hasilnya menunjukan bahwa manajemen laba berpengaruh positif
terhadap kinerja perusahaan. Yuda et al. (2016) melakukan penelitian serupa tentang
pengaruh manajemen laba sebelum Initial Public Offerings terhadap Kkinerja
keuangan. Hasilnya manajemen laba yang dilakukan sebelum IPO berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap Return On Investment setelah IPO, selain itu
manajemen laba sebelum IPO tidak berpengaruh terhadap Return On Equity setelah

IPO.

Julio dan Yook (2016) juga melakukan penelitian mengenai manajemen laba

dan keputusan investasi perusahaan dengan mengambil sampel perusahaan-



perusahaan yang ada di Amerika. Penelitian yang berjudul “Earnings management
and corporate Investment Decisions” ini menyelidiki apakah manajemen laba dapat
meningkatkan keputusan investasi dengan secara khusus memeriksa apakah
kemampuan untuk mentransfer penghasilan antar periode memungkinkan manajer
untuk menyelaraskan realisasi investasi perusahaan dengan kesempatan investasi.
peneliti menyelediki secara empiris hubungan antara pergeseran laba antar waktu dan
efisiensi keputusan investasi perusahaan. Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa
perusahaan yang melakukan praktik manajemen laba secara berlebihan akan
mengurangi investasi sehingga banyak kesempatan investasi perusahaan tidak
sebanding dengan realisasi investasi yang dimiliki perusahaan. Sebaliknya,
perusahaan dengan praktik manajemen laba yang sedang memiliki investasi yang
besar sehingga kesempatan investasi sebanding dengan realisasi investasi.
Penelitian-penelitian terdahulu di Indonesia sering mengkaji mengenai
pengaruh manajemen laba terhadap Kkinerja perusahaan dan terhadap perencanaan
pajak namun belum pernah mengkaji lebih jauh mengenai pengaruh manajemen laba
terhadap hubungan antara kesempatan investasi dan realisasi investasi seperti yang
dilakukan oleh Julio dan Yook (2016). Mengacu pada penelitian terdahulu yang ada,
maka penulis ingin melakukan penelitian lebih lanjut mengenai hubungan
kesempatan investasi dan realisasi investasi yang dimoderasi oleh manajemen laba.
Penulis ingin meneliti apakah praktik manajemen laba yang dilakukan perusahaan
dapat berpengaruh langsung terhadap hubungan antara kesempatan investasi dan

realisasi investasi perusahaan.



1.2  Komponen dan Link

Realisasi Investasi

Kesempatan Investasi

>
v

Manajemen Laba

1.3 Rumusan Masalah

Berdasarkan paparan di atas, maka rumusan masalah yang dapat dipaparkan adalah
apakah manajemen laba mempengaruhi hubungan antara kesempatan investasi dan
realisasi investasi?

1.4 Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menemukan bukti empiris tentang pengaruh
manajemen laba terhadap hubungan antara kesempatan investasi dan realisasi

investasi.



1.5  Kontribusi Penelitian
Penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi terhadap :

a. Akademisi
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber informasi dan referensi bagi
para akademisi mengenai perilaku manejemen laba pada perusahaan yang dapat
meningkatkan realisasi atas kesempatan investasi perusahaan.

b. Perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat membantu pihak perusahaan sebagai salah satu
pertimbangan dalam mengambil keputusan dalam praktik manajemen laba. Dalam hal
ini perusahaan dapat mengambil keputusan manajemen laba yang baik sehingga dapat

meningkatkan realisasi atas kesempatan investasi yang ada pada perusahaan.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan dan Implikasi

Hasil pengujian menunjukkan hipotesis pada penelitian ini terdukung, bahwa semakin rendah
praktik manajemen laba maka semakin kuat hubungan antara kesempatan investasi dan
realisasi investasi. Praktik manajemen laba yang menurunkan laba mempengaruhi realisasi
atas kesempatan investasi, tidak dengan akrual diskrisioner yang absolut dan yang menaikan
laba. Akrual diskrisioner yang menaikan laba tidak akan membuat realisasi investasi menjadi
meningkat, dengan kata lain keputusan investasi merupakan keputusan yang fundamental
yang tidak hanya melihat pada pada akrual diskrisioner. Hal ini diperkuat dengan hasil uji
menggunakan Innate/NDA yang menunjukkan hasil signifikan sehingga dapat ditarik

kesimpulan bahwa investor tidak bisa dibohongi.

Implikasi untuk perusahaan dan investor yaitu perusahaan dapat mengambil
keputusan manajemen laba yang baik sehingga dapat meningkatkan realisasi atas kesempatan
investasi yang ada pada perusahaan. Sedangkan bagi para investor dalam berinvestasi perlu
memperhatikan kembali penyajian laporan keuangan sehingga tidak mudah tertipu dengan

laba yang sudah dimanipulasi.

5.2 Keterbatasan dan Saran
a. Penelitian ini hanya menggunakan proksi 10S yang berbasis pada harga. Penelitian
selanjutnya bisa meneliti menggunakan proksi 10S berbasis pada investasi dan varian.
b. Penelitian ini tidak meneliti manajemen laba riil. Penelitian selanjutnya dapat meneliti

mengenai manajemen laba riil.
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