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ABSTRAK 

 
Pasar modal sebagai salah satu tempat bertemunya antara yang memerlukan dana yaitu pihak yang 

menerbitkan efek dan Investor. Dariiinformasi yang diberikaniperusahaan tersebutimaka pelakuipasar 

akan melakukaniprediksi dan menentukanikeputusaniinvestasi. Data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah data sekunder yang berupa laporan keuangan perusahaan pada periode 31 Desember 2010-2013 

yang diperoleh melalui website BEI (Bursa Efek Indonesia). Pengujian hipotesis dilakukan dengan 

menggunakan analisis Regresi linier Berganda. Berdasarkan hasil analisis data dapat disimpulkan bahwa 

perataan laba berpengaruh negatif terhadap reaksi pasar, untuk ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

terhadap reaksi pasar, dan debtito equityiratio berpengaruh negatif terhadap reaksi pasar. 

Kata kunci: Perataanilaba, ukuraniperusahaan, debtito equity ratio, reaksi pasar 

 

ABSTRACT 

 
Capital market as one of the meeting place between the need of funds that the issuing party effects and 

Investors. From the information provided by the company, the market participants will make predictions 

and determine investment decisions. The data used in this research is secondary data in the form of 

financial statements of the company in the period ended 31 December 2010 to 2013 were obtained 

through the website of the Stock Exchange (the Indonesia Stock Exchange). Hypothesis testing is done by 

using the multiple linear regression analysis. Based on the analysis of data it can be concluded that 

income smoothing negatively affect the market reaction to the size of the company no effect on market 

reaction, and the debt to equity ratio has negatively influence on the market reaction. 

Key words: Income smoothing, the size of the company, debt to equity ratio, the market reaction 

 

PENDAHULUAN 

Pasar modal mempunyai peranan yang penting bagi perekonomian disuatu Negara. 

Pasar modal sebagai salah satu sumber dana bagi suatu perusahaan yang memerlukan dana.  

Adanya pasar modal, maka pihak memiliki kelebihan dana dapat menginvestasikan dana 

tersebut dengan harapan memperoleh imbal hasil atau return, sedangkan pihak issuer dalam 

hal ini adalah perusahaan dapat memanfaatkan dana tersebut untuk kepentingan investasi 

tanpa harus menunggu tersedianya dana dari operasi perusahaan. Dalam hal ini sebelum 
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melakukan investasi, investor memerlukan informasi yang akurat tentang kondisi perusahaan 

yang bersangkutan maupun kondisi di pasar modal. 

Perusahaan manufaktur termasuk emiten terbesar dari seluruh perusahaan yang listing 

di BEI. Perusahaan manufaktur sebagai emiten terbesar mempunyai peluang yang besar 

dalam memberikan kesempatan bagi investoriuntuk berinvestasi. Hal iniimenjadikan 

perusahaanimanufaktur selalu mendapatkan perhatianidan sorotanipara pelakuipasar. 

Hargaisaham disana mengalami perubahaniyang cukupidinamis. Saham-sahamnya 

banyakiyang aktifidiperjual belikanidiipasarisekunder. Pengumuman laba perusahaan juga 

merupakan informasiipenting yangimencerminkan nilaiiperusahaan bagiipelaku pasar. Dari 

deskriptifimengenai perusahaanimanufaktur tersebutitidak menutupikemungkinan 

terdapatiindikasi manajemenidari beberapaiperusahaan manufakturimelakukan 

tindakaniperataan laba. 

Terdapat hubungan earnings per share dengan reaksi pasar padaibeberapa 

perusahaanimanufaktur yangilisted diiBEI periode 2007-2010. Adapun beberapa fenomena 

gap yang bisa dilihat melalui presentase earnings response, fenomena pertama menyatakan 

bahwa, besarnya earnings per share tidak menjamin reaksi pasar akan meningkat juga, 

kemudian pada fenomena kedua besarnya earnings per share maka semakin besar juga reaksi 

pasar, dan fenomena selanjutnya dilihat dari earnings per share tahun ke tahunnya memiliki 

reaksi pasar yang sama fenomea pertama dan kedua, hal ini menunjukkan ketidak 

konsistenan reaksi pasar tehadap earnings per share dimana hubungan ini 

bertentanganidengan teori yangidisampaikan olehiSiregar dan Siddharta (2006) iyang 

menyatakanibahwa semakinibesar earnings pershare maka semakin tinggi pula reaksi 

pasarnya.  

Perubahaniharga yangicukup dinamisijuga bisaimembuka peluangibagi 

pihakimanajemen untukimelakukan pengelolaaniatas labaidengan melakukan 
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incomeismoothing karena nilai padailaporan keuanganiseperti labaibersih 

perusahaanidianggap sebagaiisinyal yangimenunjukkan nilaiidari perusahaan. Hal 

iniimenjadikan perhatianiinvestor danicalon investoriterpusat padailaba suatu perusahaan 

yang mana dapat juga diukur dengan melihat kinerja perusahaan, semakin baik  kinerja 

perusahaan maka semakin baik prestasi manajemen perusahaan tersebut, dan begitu pula 

sebaliknya. Seorangiinvestor yangirasional akanimembuat prediksiiterlebih dahuluisebelum 

membuatikeputusan dengan mengamatiisinyal yangidi berikaniperusahaan 

(Jogiyanto2003:424). 

Stolowyidan Breton (dalam Juniarti, 2005:150) mengatakan, adapun motivasi para 

manajemen atau manajer melakukaniperataan labaiadalah pada dasarnyaiingin 

mendapatkaniberbagai keuntunganiekonomi danipsikologis. 

Menurut  Spohr 2004, (dalam Juniarti, 2005:150) adapun cara-cara yang dilakukan 

manajemen pada praktek perataan laba antara lain, real smoothing, yang mengacuipada 

transaksiiactual yangiterjadi maupun yang tidakiterjadi dalam hal pengaruhiperataan, dan 

artificial smoothing mengacuipada proseduriakuntansi yang dimplementasikan 

terhadapipergeseran biayaidan pendapatanidari suatu periode ke periodeilain. Adapun cara 

atau mediailain untukimelakukan perataan laba yaitu dengan classificatoryismoothing dimana 

menurut Barneaiet al. 1976 (dalam Anis C, 2000:232) membedakan ketiga dimensi perataan 

tersebut, perataan melaluiiadanya kejadianidan atauipengakuan, perataan melalui alokasi 

terhadap waktu, dan perataan melalui klasifikasi yaitu mengatur penggolongan laba. 

 Unsurilaporan keuangan yang seringidijadikan sasaran perataanilaba adalahiunsur 

penjualanidan unsuribiaya. MenurutiFoster (dalam Nurkhabib, 2004:17) unsur-unsurilaporan 

keuanganiiiyang seringiiiidijadikan sasaran perekayasaaniadalah, unsuripenjualan dan 
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unsuribiaya. MenurutiWhite, Sondhi daniiFried (dalam Nurkhabib, 2004:13) 

menyebutkanibentuk-bentukimanipulasi labaiantara lain, klasifikasiiberita baikidan 

beritaiburuk, perataan laba dimana manajemen dalam tahun-tahun yang baik mengurangi laba 

dan  membesarkan laba pada tahun-tahun suram, big Bath Behavior dan perubahan akuntansi. 

Penelitian oleh Sofia Prima Dewi dan Carina (2008) menyebutkanibahwa variable 

leverage tidak berpengaruhiterhadap praktikiiperataan labaiipada perusahaanimanufaktur 

yangiterdaftar diiBursa EfekiIndonesia. Halitersebut bertentanganidengan penelitianiyang 

dilakukan oleh Arik Prabayanti dan Gerianta Wirawan Yasa (2009) menyebutkan bahwa 

variabel leverage berpengaruh terhadap praktik perataan laba perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Penelitian oleh Rahmawati dan Dul Muid (2012) menyebutkanibahwa variabel ukuran 

perusahaaniberpengaruh terhadapipraktik perataanilaba pada perusahaanimanufaktur 

yangiiterdaftar diiiBursa EfekiIndonesia. Hal tersebut bertentanganidengan Muhammad 

Yusuf dan Soraya (2004) menyebutkan bahwa variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

terhadapipraktik perataanilaba pada perusahaaniasing daninon asingidiiIndonesia. 

Penelitian oleh Wijaya Ismed (2011) menyebutkan bahwaivariabel 

pertumbuhaniperusahaan tidakiberpengaruh terhadapipraktek perataanilaba pada 

perusahaaniperbankan yangiterdaftar diiBursa EfekiIndonesia. Halitersebut 

bertentanganiAlwan SriiKustono (2009) yangimenyebutkan bahwa variabel 

pertumbuhaniiiperusahaan berpengaruhiiterhadap praktikiiperataan labaiipada 

perusahaanimanufaktur yangiterdaftar diiBursa EfekiIndonesia. 

Penelitianioleh Agus Purwanto (2009) menyebutkan bahwa tidak adanya pengaruh 

perataan laba terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut bertentangan Eddy Suranta dan Pratama 

Puspita Merdistuti (2004) yang menyebutkan bahwa perataan laba berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 
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Basyaib (2007:122) mengatakan, ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat 

diklasifikasikan besar kecilnya perusahaan menurut berbagai cara dengan ukuran pendapatan, 

total asset, dan total modal. Pada dasarnya ukuran perusahaan hanya terbagi dalam tiga 

kategori yaitu : perusahaan besar (large firm), perusahaan menengah (medium firm), dan 

perusahaan kecil (small firm). Besaraniiperusahaan secaraiiumum dinilaiidari besarnyaiaktiva 

perusahaan. Menurut Nasseridan Herlina (2003) beranggapanibahwa memilikiiaktiva yang 

besaribiasanya disebutiperusahaan besariidan akaniimendapat lebihiibanyak perhatianidari 

berbagaiipihak sepertiipara analisis, investorimaupunipemerintah. Untukiitu perusahaanibesar 

jugaidiperkirakan akanimenghindari fluktuasiilaba yangiterlalu drastis, sebabikenaikan 

labaiiyang drastisiiakan menyebabkan bertambahnyaipajak.  

Begitu juga ditinjau dari dept to equity ratio yang menunjukkan perbandinganiiantara 

pembiayaaniiidan pendanaaniiimelalui hutangiiidengan pendanaanimelaluiiekuitas (Brigham 

dan Houston, 2001;87). Menurut Masodah (2007) menunjukkanibahwa debtito equityiratio 

berpengaruhiterhadap income smoothing. Debtiito equityiiratio yangiiitinggi mengakibatkan 

perusahaan mengalamiikesulitan dalamimemperoleh danaitambahan sehingga minat para 

investor relatif rendah untuk berinvestasi pada perusahaan yang memiliku jumlah hutang 

lebih besar daripada modal. Tujuan dariipenelitian ini adalah untukimengetahui 

pengaruhiperataanilaba, ukuraniperusahaanidan debt toiequity ratioiterhadap reaksiipasar. 

Labaisecara akuntansiimerupakan perbedaaniantara realisasiipenghasilan yangiberasal 

dariitransaksi perusahaanipada periodeitertentu dikurangiidengan biayaiyang 

dikeluarkaniuntuk mendapatkanipenghasilan tersebut (Harahap 2002 dalam Siti L 2006:6). 

Menurut Marhaen (2006:19) terdapatidua caraidalam menentukaniharga sahamiyaitu 
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melaluiiharga sahamisetelah publikasiilaporan keuanganidan hargaisaham penutupanirata-

rata.  

Beaver (1968) dalamiAssih (2000:37) menyebutkaniibahwa bila pengumumanilaba 

tahunanimengandung informasi, variabilitasiperubahaniharga akaninampak lebihibesar 

padaisaat labaidiumumkan daripadaisaat lainiselama tahuniyang bersangkutan. 

PernyataaniiBeaver tersebutiisenada denganiihasil penelitianiTriyono daniHartono (2000) 

dalamiSiti L (2006:18) yang menyatakan, bahwailaba berpengaruhisecara signifikaniterhadap 

harga saham. Penelitian Bitner daniDollan (1996) dalamiMursalim (2003:170) 

menyebutkanibahwaiincome smoothingimemiliki pengaruhinegatif terhadap nilaiiperusahaan. 

H1 : Perataan laba berpengaruh negatif terhadap reaksi pasar 

 

Hasil penelitian oleh Albretch dan Richardson (1990), bahwa perusahaan yang lebih 

besar memiliki dorongan untuk melakukan perataan laba karena perusahaan tersebut diteliti 

dan dipandang lebih kritis oleh para investor. Budiasih (2007) menunjukkaniibahwa variabel 

ukuraniperusahaan berpengaruh positif  terhadap perataan laba karena 

semakinibesariperusahaan. Sementara itu, hasil penelitian yang dilakukan oleh Salno (2000), 

Suwito dan Herawaty (2005) serta Juniarti dan Corolina (2005) menunjukkan bahwa variabel 

ukuran perusahaan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap earnings response. 

H2 : Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap Reaksi Pasar 

 

Hipotesis utang ekuitas (debt to equity hypothesis) menyatakan bahwa semakiniitinggi 

rasioiiutang ekuitasiisuatu perusahaan maka semakin dekat perusahaaniterhadap kendala-

kendala dalamiperjanjian utangidan semakinibesar probabilitasipelanggaran perjanjian 

sehingga memungkinkan manajer untuk menggunakanimetode-metode akuntansi yang 

meningkatkaniincome (Belkaoui, 2001:110). Lebih lanjut lagi hasil penelitian Alfiana (2006) 

menunjukkan bahwa perusahaan yang mempunyai kontrak hutang akan lebih memilih 
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prosedur akuntansi yang dapat meningkatkan earnings dan aktiva untuk mengatasi masalah 

pelunasan hutang perusahaan. 

Hasil penelitian Kusniati dan Ekawati (2005) menunjukkan bahwa 

perusahaanidenganitingkat hutang yangitinggi akan mempunyaiirisiko yangitinggi pula 

sehingga ketertarikan investor relatif rendah untuk berinvestasi. Hasil penelitian Masodah 

(2007) menunjukkan bahwa debt to equity ratio berpengaruhiterhadap perataanilaba. Berbeda 

dengan hasil penelitianiyang dilakukaniolehiBudiasih (2007) yang menunjukkan bahwa 

financial leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap earnings response. 

H3 : Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap Reaksi Pasar 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini di lakukan di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang menyajikan laporan 

keuangan dan Indonesian Capital Market Directory (ICMD).  Populasi dalamipenelitian 

iniiadalah laporan keuangan perusahaanimanufaktur pada Bursa Efek Indonesia. 

Populasiisasaran merupakanisampel atauiwakil dariibagian populasiiyangiditeliti. 

Populasiisasaran dalamipenelitian ini adalahiperusahaan manufakturiyang terdaftar di BEI. 

Dalamipenelitian iniiyang menjadiipopulasi sasaranisebanyak 136 perusahaanimanufaktur di 

BEI. Sampel pada penelitian ini sebanyak 108 perusahaan, yang dimana terpilih sesuai 

dengan kriteria melalui metode purposive sampling. Data yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah data sekunder. Pada penelitian ini pengumpulan data menggunakan metode 

observasi nonpartisipan. 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

Tabel 1 memberi hasilidari pengujianidata untukivariabel yang diujiisecara simultan  

menggunakan paket SPSS. 

Table 1. 

 Rangkuman Hasil Penelitian 

Coefficients
a
 

Model 
Unstandardized  

B 

1 (Constant) 0,168 

  Perataan Laba -0,138 

  Ukuran Perusahaan 0,005 

  Debt to Equity Ratio -0,100 

a. 
Dependent Variable : Reaksi 

Pasar 
  

  

 Tabel 1 menunjukkan nilai koefesien regresi dari variabel perataanilaba, 

ukuraniperusahaan dan debtito equityiratio, maka diperoleh persamaan regresi linier berganda 

sebagai berikut : 

Yi = 0,168 – 0,138 (X
1
) + 0,005 (X

2
) - 0,100 (X

3
) + π

1  

 

HasiliujiinormalitasimelaluiianalisisiKolmogorovSmirnovimenunjukaninilaiAsymp.Sigi

sebesar 1,083>0,05. Sehinggaidapat disimpulkanibahwaidata terdistribusiidenganinormal. 

  

Tabeli2 menunjukkanihasil uji autokorelasi dimana didapatkan bahwa nilai DW sebesar 

2,016 lebih besar dari DU yaitu 1,753 dan DW sebesar 2,016 lebih kecil dari 4-DU yaitu (4-

1,753) sebesar 2,247 hal ini menunjukkan data telah lulus uji autokorelasi. 

Tabel 2. 

Hasil Uji Autokorelasi 

Model Summary (b) 

Model 
Adjusted  

Durbin-Watson 
R Square 

1 0,020 2,016 

a. Predictors (Constant), DER, Ukuran Perusahaan, Perataan Laba 

b. Dependent Variable : Reaksi Pasar 
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Tabeli3 menunjukkanihasil ujiimultikolinearitas dimanaididapat bahwainilai 

toleranceivariabel bebasisebesar 0,964 hingga 0,997 beradaidi atas 0,1 daninilai VIFisebesar 

1,003 hingga 1,037 beradaidi bawah 10. Jadiidapatidisimpulkan bahwaimodel tidakiterdapat 

gejalaimultikolinearitas.  

Tabel 3. 

HasiliUjiiMultikolinearitas 

No Variabel Nilai tolerance Nilai VIF 

1 Perataan laba  0,967 1,034 

2 Ukuran perusahaan  0,997 1,003 

3 DER  0,964 1,037 

 

Sumber: Output SPSS 

Tabeli4 menunjukkanihasil ujiiglesjer dimanaididapat hasilibahwaitingkat 

signifikansiitiap variabelibebas diiatas 0,05. Sehinggaidapat dikatakanimodel 

regresiipenelitian tidakimengandung adanyaiheteroskedastisitas. 

Tabel 4. 

HasiliUjiiHeteroskedastisitas 

No Variabel Sig. Keterangan 

1 Perataan laba  0,165 Bebasiheteroskedastisitas. 

2 Firm Size  0,127 Bebasiheteroskedastisitas. 

3 DER  0,342 Bebasiheteroskedastisitas. 

 

Sumber: OutputiSPSS 

 

Hasil perhitungan nilai F sig sebesar 0,049<0,050, Hal ini berarti bahwa berarti  

perataan laba, ukuraniperusahaan dan debtito equityiratio berpengaruh secara serempak 

signifikaniterhadap reaksi pasar. Tingkat Risiko kredit yang tinggi secara tidak langsung 

berhubungan dengan likuiditas, operasional dan profitabilitas LPD. Hasil penelitifan 

didukung oleh Mawardii (2005) dimana NPL, LDR dan BOPO secara simultan 

mempengaruhi ROA. 
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Uji t dipergunakan agar diketahui pengaruh dari variable bebas (X) terhadap variable 

dependen (Y), yang pengujiannya memakai uji dua sisi. 

Variabel perataan laba memiliki tingkat signifikansi sebesar 0,029, nilaiiini lebihikecil 

dari 0,05 (0,029 < 0,05) denganidemikian dapatidisimpulkan bahwaiH0 ditolak, sehingga 

perataan laba berpengaruhinegatif  terhadap reaksi pasar (Y). Foster (1986) dalamiKhafid 

(2004:43) menyebutkanibahwa pengumumaniyang berhubunganidenganilaba 

(EarningsiRelated Announcements) merupakanisalah satuipengumuman yangidapat 

mempengaruhi hargaisekuritas atauisaham. Hasil ini didukung oleh Mursalim (2003) yang 

menyatakan bahwaiincomeismoothing memilikiipengaruh negatifiterhadap nilaiiperusahaan, 

dan menemukanibukti empirisiibahwa pasariiekuitas mengabaikaniiartificialiismoothing dan 

real smoothing. Penelitian Bitner dan Dollan (1996) menyebutkanibahwa income 

smoothingimemiliki pengaruhinegatif terhadap nilaiiperusahaan. Secaraiumum 

dapatidisimpulkan bahwaidengan adanyaiperataan labaidapat menimbulkanireaksi pasaripada 

saatipengumuman labaiperusahaan. 

Variabel ukuran perusahaan memiliki tingkat signifikansi sebesar 0,766 lebih besar dari 

0,05 (0,766<0,05), artinya ukuran perusahaan tidak berpengaruh  terhadap reaksi pasar (Y). 

Hasil pengujian menunjukkan ukuran perusahaan tidak bisa dijadikan pertimbangan satu-

satunya bagi investor untuk menginvestasikan sahamnya dimasa depan tanpa 

mempertimbangkan faktor-faktor lain yakni perataan laba, DER dan return saham. Secara 

Teori perusahaanibesar memilikiiitotal aktiva yang besariipula sehingga dapat 

menarikiiinvestor untuk menanamkanimodalnya padaiperusahaan tersebut dan 

akhirnyaisaham tersebut mampuibertahan padaiharga yangitinggi (Wijaya, 2009). Penelitian 

ini didukung penelitian sebelumnya oleh Jun dan Adiwiratama (2006) dimana total aset atau 

size perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap return saham.  
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Variabel DER memiliki tingkat signifikansi sebesar 0,034, nilaiiini lebihikecil darii0,05 

(0,034<0,05) denganidemikian dapatidisimpulkan H0 ditolak dimana debt to equity ratio 

berpengaruh terhadap reaksi pasar, sehingga DER berpengaruh negatif terhadap reakis pasar 

(Y). Hasil penelitian sebelumnya oleh Stella (2009) menunjukkan bahwa debt to equity ratio 

berpengaruh negatif terhadap harga pasar saham. Meningkatnya debt to equity ratio maka 

daya tarik saham  perusahaan akan menurun dimata investor karena hal tersebut dapat berarti 

bahwa proporsi hutang perusahaan bertambah besar sehingga perusahaan mempunyai beban 

yang semakin besar. 

SIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan pada hasil yang telah disampaikan dapat diberi simpulannya yaitu 

adalah: 

 Perataan laba kurang mampu untuk memicu minat para calon investor untuk 

berinvestasi karena para pelaku pasar di Bursa Efek Indonesia (BEI) lebih tertarik pada isu-

isu yang bersifat fenomenal. 

 Secara teori semakin besar perusahaan dinilai memiliki jumlah asset yang besar pula 

yang digunakan untuk menjalankan operasional perusahaan dalam memperoleh laba haliiini 

akan menarik minat investoriiuntuk berinvestasi terhadap perusahaanitersebut. Namun dalam 

penelitian ini untuk ukuran perusahaan tidak berpengaruh karena ukuran perusahaan yang 

menjadi sampel mempunyai ukuran relatif sama sehingga tidak menimbulkan respon yang 

berbeda 

Perusahaan dengan tingkat hutang yang tinggi akan mempunyai risiko keuangan yang 

tinggi dan menunjukkan pula ketergantungan permodalan perusahaan terhadap pihak luar 
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sehingga beban perusahaan juga semakin berat, maka pasar akan bereaksi negatif yang 

berakibat daya tarik saham perusahaan akan menurun di mata investor. 

Berdasarkan simpulan di atas, maka saran yang dapat diberikan sebagai berikut. 

1. Bagi para calon investor disarankan menginvestasikan modalnya pada perusahaan 

yang memiliki ratio hutang yang relatif rendah. 

2. Bagi para calon investor dalam rangka memilih perusahaan untuk berinvestasi 

hendaknya tidak terfokus pada besarnya suatu perusahaan karena besarnya suatu 

perusahaan bukan jaminan untuk memperoleh tingkat keuntungan yang tinggi.  
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