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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji kandungan informasi terhadap suatu peristiwa yang 

diumumkan, yaitu pengumuman informasi laba yang mengandung income increasing 

discretionary accrual dan income decreasing discretionary accrual. Data yang digunakan 

adalah data sekunder, dengan jumlah populasi 108 perusahaan manufaktur yang melakukan 
praktik manajemen laba. Penentuan sampel menggunakan metode purposive sampling 

diperoleh 64 perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian menggunakan uji paired samples t-test 

menunjukkan bahwa pengumuman informasi laporan laba yang mengandung manajemen laba 

mempunyai kandungan informasi yang akan membantu investor dalam mengambil keputusan 

investasi di pasar modal Indonesia. 

Kata kunci: manajemen laba, model pasar, reaksi pasar  

 

 

ABSTRACT 
This study aims to examine the information content of an event is announced, the earnings 

information announcements containing income increasing discretionarya ccruals and income 

decreasing discretionary accruals. The data used are secondary data, with a population of 108 

manufacturing companies that perform earnings management practices. The samples obtained 

using purposive sampling method 64 companies. Based on the test results of studies using 

paired samplest-test showed that the announcement of earnings reports containing information 

management earnings have information content that will assist investors in making investment 

decisions in the Indonesian capital market. 

Keywords: earnings management, market reaction, market models 

 

 

 

 

PENDAHULUAN 

Dalam melakukan investasi laporan keuangan perusahaan mempunyai peranan 

penting bagi investor untuk mengambil keputusan berinvestasi, karena informasi dalam 

laporan keuangan terutama informasi mengenai kinerja perusahaanmemberikan gambaran 

mengenai keadaan perusahaan. Hal tersebut menyebabkan investor lebih terfokus pada 

informasi laba/rugi dari suatu perusahaan (Beattieet al, 1994).Menurut Juniar ,dkk(2007) 
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pentingnya informasi laba dalam menilai kinerja perusahaan untuk mengambil keputusan 

investasi, maka manajer dari suatu perusahaan berusaha semaksimal mungkin mengelola laba 

perusahaan agar terlihat baik secara finansial sehingga para calon investor dan kreditor 

tertarik untuk melakukan investasi.Kecenderungan investor yang hanya melihat informasi 

laba, menyebabkan manajemen melakukan prilaku yang tidak semestinyaberupa manajemen 

laba(Bartov, 1993). 

Rekayasa laba melalui laba akrual dipandang lebih superior daripada aliran kas, ketika 

perusahaan melakukan praktik manajemen laba. Hal ini disebabkan akrual dapat mengatasi 

masalah waktu atau ketidakcocokan yang melekat dalam pengukuran aliran kas (Dechow et 

al, 1995). Beneish (2001) menyatakan bahwa praktik manajemen laba berdasarkan basis 

akrual terjadikarena basis tersebutterdapat didalam prinsip akuntansi yang berlaku umum, 

dan laporan yang berbasis akrual lebih mudah terjadi manajemen laba dibandingkan laporan 

yang berbasis kas. Jumlah akrual dalam perhitungan laba terdiri atas discretionary 

accrualdannondiscretionary accrual. Discretionary accrual adalah bagian dari kebijakan 

yang diatur oleh manajemen sedangkan nondiscretionary accrual adalah bagian akrual yang 

wajar dan tidak dapat dirubah hanya mengikuti perubahan aktivitas perusahaan (Veronica dan 

Bachtiar, 2003). 

Menurut Subramanyam (1996) manajer menggunakan dasar akrual untuk 

mengkomunikasikan informasi privat kepada pihak-pihak yang berkepentingan. Investor 

mengetahui adanya praktik manajemen laba dengan menganalisa laporan keuangan 

khususnya laporan laba rugi perusahaan. Beaver (2002) mengatakan bahwa investor dapat 

menganalisa laporan keuangan atau harga saham perusahaan tanpa harusa memproses semua 

informasi untuk mengetahui adanya praktik manajemen laba. 

Menurut Fischer, et al (1995) manajemen laba adalah prilaku dari manajer 

yangmembuat laporan laba rugi dan tidak sesuai dengan keadaan yang sebenarnya pada 
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periode berjalan tanpa menimbulkan perubahan profitabilitas ekonomi secara jangka panjang. 

Schipper (1989) mendefinisikan manajemen laba sebagai suatu tindakan manajer untuk 

kepentingan pribadi. Manajemen laba dilakukan dengan pertimbangan (judgement) untuk 

merubah laporan keuangan, sehingga dapat mempengaruhi perjanjian (kontrak) yang dibuat 

oleh perusahaan (Healy dan Wahlen, 1999). Praktik manajemen laba terjadi karena adanya 

hubungan agensi antara pemilik perusahaan dengan manajer. Dalam teori keagenan, 

hubungan agensi terjadi karena pemilik perusahaan (principal) mendelegasikan 

wewenangnya kepada manajer (agent) untuk mengambil keputusan yang berguna bagi 

kepentingan perusahaan (Jensen dan Meckling, 1976). 

Permasalahan yang muncul adalah manajer dari suatu perusahaan mempunyai 

informasi yang lebih banyak dibandingkan pihak-pihak yang mempunyai kepentingan 

terhadap informasi tersebut, sehingga keadaan tersebut dimanfaatkan untuk melakukan 

tindakan yang tidak semestinya untuk memenuhi kepentingan pribadinya. Investor dan pihak-

pihak lain yang membutuhkan informasi tersebut harus mampu mengolah informasi tersebut 

lebih lanjut untuk mengetahui apakah informasi tersebut merupakan sinyal yang baik maupun 

merupakan sinyal yang buruk. Beberapa penelitian tentang reaksi pasar atas praktik 

manajemen laba masih memberikan hasil yang berbeda-beda.  

Penelitian Jones(1991) menumukan bahwa perusahaan sampel yang diteliti 

melakukan akrual penurunan laba secara signifikan. Jadi dalam motivasi pajak, laba yang 

dilaporkan cenderung dibuat rendah agar perusahaan membayar pajak juga rendah sehingga 

memperoleh laba yang lebih tinggi. Teori dariFudenberg dan Tirole (1995) menjelaskan 

bahwa ketika kinerja perusahaan pada saat ini buruk, maka manajer akan meningkatkan laba 

pada saat ini (current earning) dengan meminjam laba pada masa depan (future earnings), 

begitu juga ketika kinerja pada saat ini baik atau melebihi target, maka seorang manajer 

akanmenyimpan laba pada saat ini yang akan digunakan pada periode yang akan datang. 
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Menurut Rangan (1998)manajemen laba dengan menggunakan discretionary accrual 

menyebabkan kinerja saham yang rendah. Manajer yang menggunakan basis akrual akan 

lebih mudah menginformasikan informasi privat yang dimiliki perusahaan, sehingga dapat 

meningkatkan nilai ekonomis dari perusahaan (Ardiati, 2003). Menurut Sugiarto (2003) 

kenaikan discretionary accrual tidak mempunyai hubungan antara kinerja pada saat ini yang 

buruk dengan kinerja pada masa depan yang bagus. Tetapi penurunan discretionary accrual 

mempunyai hubunganantar kinerja pada saat ini yang bagus dengan kinerja pada masa depan 

yang buruk. 

Menurut Achmad, dkk (2007) manajer menggunakan discretionary accrual yang 

menurunkan laba untuk menghindari terjadinya penurunan harga jual atau tekanan regulasi 

dari pemerintah.Sedangkan menurut Ayu Sulastri (2012) nilai discretionary accrual yang 

dikandung dalam laporan keuangan perusahaan yang memperoleh laba cenderung lebih besar 

dibandingkan nilai discretionary accrual dari pada perusahaan yang mengalami kerugian. 

Penelitian yang dilakukan Assih dan Gudono (2000) menyatakan reaksi pasar akan lebih 

besar pada perusahaan bukan perataan laba dibandingkan perusahaan perataan laba.Penelitian 

tersebut justru berbanding terbalik dengan Michelson, et al (2000) yang membuktikan pasar 

bereaksi positif terhadap perusahaan yang melakukan income smoothing.  

Muid dan Catur (2005) menggunakan tiga periode pengamatan untuk mengukur 

reaksi pasar. Hasil penelitiannya mengungkapkan bahwa untuk masing-masing periode  

pengamatan antaraperusahaan manajemen laba dengan perusahaan yang tidakmanajemen 

laba tidak terdapat perbedaan reaksi pasar. Menurut Subekti (2005) reaksi pasarperusahaan 

perataan laba dengan perusahaan tidak perataan laba adalah sama. Masih adanya perbedaan 

penelitian sebelumnyamaka penelitiingin melakukan penelitian lebih lanjut mengenai 

perbedaan reaksi pasar atas praktik manajemen laba yang tercermin dalam abnormal return 

saham.  
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METODE PENELITIAN 

Data sekunder merupakan data yang digunakan dan bersumber dari Bursa Efek 

Indonesia. Metode purposive sampling digunakan untuk menentukan jumlah sampel. Uji 

paired samples t-test merupakan alat statistik yang digunakan untuk meguji kedua hipotesis. 

Manajemen laba diproksikan dengan discretionary accrual yaitu laba akrual dari kebijakan 

manajemen yang merupakan informasi privat perusahaan. Discretionary accrual dihitung 

menggunakan modified jones model karena model ini mempunyai standar error dari error 

term hasil regresi estimasi nilai total akrual yang paling kecil dibandingkan model-model 

yang lain (Dechowet al, 1995). Reaksi pasar diproksikan dengan return tidak normal yaitu 

selisih antara return realisasi dengan return ekspektasi. Perhitungan return tidak 

normaldalam penelitian ini menggunakan model pasar (market model), karena model tersebut 

mempunyai kemampuan mendeteksi (power of test) secara lebih baik (Baridwan dan 

Budiarto, 1999).  

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Gambaran Umum Sampel Penelitian 

Sebanyak 108 perusahaan manufaktur yang melakukan manajemen laba di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2011 digunakan sebagai populasi. Berdasarkan kriteria pemilihan sampel 

didapat jumlah sampel penelitian sebanyak 64 perusahaan manufaktur. Jumlah keseluruhan 

dari perusahaan manufaktur tahun 2011 adalah 132 perusahaan. Berdasarkan perhitungan 

model jones yang dimodifikasi jumlah perusahaan yang melakukan manajemen laba ada 

sebanyak 108 perusahaan dari 111 perusahaan manufaktur yang dapat dianalisis 

menggunakan model jones yang dimodifikasi. 
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Gambar 1. 

Persentase Kelompok Perusahaan 

 

Berdasarkan gambar tersebut dapat dijelaskan bahwa sebagaian besar perusahaan 

manufaktur di Bursa Efek Indonesia melakukan praktik manajemen laba pada periode 2011. 

Informasi tersebut sangat penting diketahui oleh investor dalam menentukan pilihan untuk 

melakukan investasi. Dalam melakukan suatu investasi, investor tidak hanya memperhatikan 

mengenai kinerja perusahaan dari laporan keuangan khususnya laporan laba rugi melainkan 

investor juga harus melakukan suatu analisis lebih lanjut mengenai informasi tersebut untuk 

mengetahui kinerja yang sebenarnya dari perusahaan. 

Nilai reaksi pasar yang diukur dengan return tidak normal diperolehdengan 

menggunakan metode market model. Pada metode inidiasumsikan bahwa return tidak normal 

merupakan selisih antara return sahamdengan estimasi model pasar dengan parameter α dan 

β saham. Grafik perbandingan reaksi investor terhadap pengumuman informasi laba income 

increasing dan income decreasing dapat digambarkan sebagai berikut: 
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Gambar 2. 

Grafik Rata-Rata Return Tidak NormalIncome Increasing dan Income 

Decreasing 
 

Dari gambar tersebut dapat dilihat bahwa selama periode pengamatan, diperoleh 

bahwa pada perusahaan yang melakukan income increasing sebanyak 3 hari memiliki return 

tidak normal yang negatif dari 11 hari pengamatan. Hal ini mengidentifikasikan bahwa 

investor cenderung lebihbanyak bereaksi positif terhadap pengumuman informasi laba yang 

mengandung income increasing. Sedangkan untuk perusahaan yang melakukan income 

decreasing sebanyak 6 hari memiliki returntidak normal yang negatif. Hal ini 

mengidentifikasikan bahwa investor cenderung lebihbanyak bereaksi negatif terhadap 

pengumuman informasi laba yang mengandung income decreasing.  

Uji Normalitas 

 

Berdasarkan hasil uji Kolmogorov Smirnov data telah berdistribusi normal, hal 

tersebut dapat dilihat dari nilai probability yang lebih besar dari tingkat signifikansi5 persen, 

sehingga alat uji statistik yang digunakan adalah uji paired samples t-test. 
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Tabel 1. 

Hasil Uji Kolmogorov Smirnov Income Increasing 

 

Keterangan Sebelum Pengumuman Sesudah Pengumuman 

Signifikansi 

Probability 

0,05 

0,997 

0,05 

0,771 

Sumber: Output SPSS 

Tabel 2. 

Hasil Uji Kolmogorov Smirnov Income Decreasing 

 

Keterangan Sebelum Pengumuman Sesudah Pengumuman 

Signifikansi 

Probability 

0,05 

0,998 

0,05 

0,965 

Sumber: Output SPSS 

 

Hasil Pengujian Hipotesis 

Uji paired samples t-test digunakan untuk mengetahui adanya perbedaan ARRTN 

sebelum dan sesudah pengumuman informasi laba yang mengandung income increasing 

discretionary accrual  pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia.  

Tabel 3. 

Ringkasan Hasil Uji Paired Samples t-test Hipotesis 1 

 

Periode  

Level of 

Signifikansi 

(α) 

Probability Keterangan 

Sebelum dan 

Sesudah 
0,05 0,005 

Menerima 

H1 

Sumber: Output SPSS 

 

Berdasarkan Tabel 3 nilai probabilityARRTN sebelum dan sesudah pengumuman 

informasi laba yang mengandung income increasing lebih kecil dari pada tingkat signifikansi 

5 persen yaitu 0,005 < 0,05. Berdasarkan hal tersebut maka H0 ditolak dan menerima H1 yaitu 

terdapat perbedaan ARRTNsebelum dan sesudah pengumuman informasi laba yang 

mengandung income increasing  discretionary accruals.Hasil penelitian ini mendukung teori 

dalam pengembangan hipotesis, bahwa investor dalam melakukan investasi di Bursa Efek 

Indonesia memperhatikan pengumuman informasi laba. Ketika pengumuman tersebut 
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mengandung praktik manajemen laba income increasingmaka investor akan bereaksi dengan 

adanya perbedaan harga saham. 

Sesuai dengan teori yang dikembangkan oleh Fudenberg dan Tirole (1995) 

menjelaskan bahwa ketika kinerja perusahaan pada saat ini buruk, maka manajer akan 

meningkatkan laba pada saat ini (current earning) dengan meminjam laba pada masa depan 

(future earnings). Jika teori tersebut dihubungkan dengan reaksi pasar di pasar modal maka 

investor akan merespon pengumuman informasi laba yang mengandung praktik manajemen 

laba income increasing secara negatif karena mencerminkan kondisi perusahaan yang lebih 

buruk daripada yang dilaporkan, sehingga investor akan mengambil keputusan untuk tidak 

melakukan investasi pada perusahaan yang melakukan praktik manajemen laba yang 

menaikkan laba (income increasing). 

Uji paired samples t-test digunakan untuk mengetahui adanya perbedaan ARRTN 

sebelum dan sesudah pengumuman informasi laba yang mengandung income decreasing 

discretionary accrual  pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia.  

Tabel 4. 

Ringkasan Hasil Uji PairedSamples t-test Hipotesis 2 

 

Periode  

Level of 

Signifikansi 

(α) 

Probability Keterangan 

Sebelum dan 

Sesudah 
0,05 0,025 

Menerima 

H1 

Sumber: Output SPSS 

Berdasarkan Tabel 4 nilai probability ARRTN sebelum dan sesudah pengumuman 

informasi laba yang mengandung income decreasing lebih kecil dari pada 

tingkatsignifikansi5 persen yaitu 0,025 < 0,05. Berdasarkan hal tersebut maka H0 ditolak dan 

menerima H1 yaitu terdapat perbedaan ARRTNsebelum dan sesudah pengumuman informasi 

laba yang mengandung income decreasing  discretionary accruals. Hal tersebut 

mengindikasikan bahwa pengumuman informasi laba yang menganndung income decreasing 
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discretionary accrual mempunyai suatu kandungan informasi yang berguna bagi investor 

dalam menentukan keputusan berinvestasi. Hasil penelitian ini mendukung teori dalam 

pengembangan hipotesis, bahwa investor dalam melakukan investasi di Bursa Efek Indonesia 

memperhatikan pengumuman informasi laba. Ketika pengumuman tersebut mengandung 

praktik manajemen laba income decreasing maka investor akan bereaksi dengan adanya 

perbedaan harga saham. 

Sesuai dengan teori yang dikembangkan oleh Fudenberg dan Tirole (1995) 

menjelaskan bahwa ketika kinerja perusahaan pada saat ini baik, maka manajer akan 

menurunkan laba pada saat ini (current earning) danmenyimpan laba tersebut untuk 

digunakanpada masa depan (future earnings). Ketika teori tersebut dihubungkan dengan 

reaksi pasar di pasar modal maka investor akan merespon pengumuman informasi laba yang 

mengandung praktik manajemen laba income decreasing secara positif karena mencerminkan 

kondisi perusahaan yang lebih baik daripada yang dilaporkan, sehingga investor akan 

mengambil keputusan untuk melakukan investasi pada perusahaan yang melakukan 

manajemen laba income decreasing. 

 

SIMPULAN DAN SARAN 

Pengumuman laporan keuangan khususnya laporan laba/rugi yang mengandung 

manajemen laba baik yang diproksikan dengan income increasing dan income decreasing 

mempunyai suatu kandungan informasi yang akan membantu investor dalam mengambil 

keputusan untuk berinvestasi di pasar modal. 

Penelitian ini hanya mengamati pergerakan harga saham, maka untuk peneliti 

selanjutnya dapat diamati mengenai aktivitas volume perdagangan dan untuk para investor 

diharapkan memperhatikan pengumuman informasi laba yang mengandung praktik 

manajemen laba, sehingga investor mendapatkan suatu informasi yang memang 
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mencerminkan kinerja dari perusahaan  tersebut, yang dapat membantu investor dalam 

mengambil keputusan untuk berinvestasi di pasar modal. 
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