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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh manajemen laba riil terhadap return saham 

dengan kinerja perusahaan sebagai variabel intervening. Return saham dalam penelitian ini menggunakan 

proksi kumulatif abnormal return, sedangkan manajemen laba riil menggunakan tiga metode manipulasi 

yaitu abnormal CFO, biaya produksi abnormal dan biaya diskresi abnormal. Kinerja perusahaan dlam 

penelitian ini menggunakan proksi rasio profitabilitas, produktivitas dan nilai pasar. Sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sub sektor industri barang-barang 

konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa manajemen laba 

riil dan ukuran perusahaan signifikan berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Hasil penelitian 

juga menunjukkan bahwa kinerja perusahaan signifikan berpengaruh positif terhadap return saham, 

sedangkan manajemen laba riil dan ukuran perusahaan tidak signifikan berpengaruh terhadap return 

saham. Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa kinerja  perusahaan dapat memediasi pengaruh 

manajemen laba riil dan ukuran perusahaan terhadap return saham. 

 

Kata kunci: Return Saham, Manajemen Laba Riil, Kinerja Perusahaan 
 

Abstract: This study aimed to examined the impact of real earnings management to stock return with 

Corporate Performance as intervening variable. Stock Return in this study is proxied by Cummulative 

Abnormal Return, Riil Earnings Management in this study focus on three manipulation methods 

(abnormal CFO, abnormal production cost, abnormal discretionary expenses). Corporate Performance 

in this study is proxied by profitability, Productivity and Market Valuation. Sample which used in this 

study is consumer goods industry that listed in Indonesia Stock Exchange (BEI). The result of these 

research also shows that corporate performance significantly have a positive effect on stock return, while 

real earnings management and firm size are not significant influence to stock return. The result of the 

research shows that corporate performance can mediating the effect of real earnings management and 

firm size on stock return. 

   

Keywords: Share Return, Real Earnings Management, and Corporate Performance 

 

1. Pendahuluan 

Tujuan laporan keuangan yaitu untuk menyediakan informasi yang mencakup 

posisi keuangan, kinerja, serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang 

bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomik. 

[SAK 2015, par 12].  Informasi kinerja entitas , terutama profitabilitas, diperlukan untuk 
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menilai perubahan potensial sumber daya ekonomi yang mungkin dikendalikan di masa 

depan. Informasi fluktuasi kinerja adalah penting dalam hubungan ini. Informasi kinerja 

berfungsi untuk memprediksi kapasitas entitas menghasilkan arus kas dari sumber daya 

yang ada, juga bermanfaat dalam perumusan pertimbangan mengenai efektivitas entitas 

dalam memanfaatkan tambahan sumber daya [SAK 2015, par 17].  

Pelaporan keuangan merupakan tanggung jawab dari manajemen perusahaan 

kepada pihak yang berkepentingan dalam perusahaan baik pihak internal maupun pihak 

eksternal. Sedangkan laporan keuangan adalah sebagai sumber informasi yang 

digunakan oleh pengguna laporan keuangan. Umumnya pengguna laporan keuangan 

menggunakan informasi laba sebagai dasar dalam tujuan kontrak dan pengambilan 

keputusan investasi, menentukan alokasi gaji dalam suatu perusahaan dan pemberian 

bonus bagi karyawan, pengukur prestasi atau kinerja manajemen, pembagian dividen 

dan dasar penentuan pajak perusahaan. Karena informasi laba sangat diperlukan maka 

laba seringkali menjadi perhatian utama bagi investor, kreditor, dan pembuat kebijakan 

akuntansi atau pemerintah. 

Laba akuntansi dan komponennya adalah penting bagi pemangku kepentingan 

untuk mengukur kinerja organisasi dan memprediksi arus kas operasi masa depan 

[Dechow et al., 1998]. Walaupun fleksibilitas dalam akuntansi membolehkan manajer 

menyajikan informasi akuntansi yang relevan dan andal untuk membantu para 

pemangku kepentingan dalam menilai kinerja organsasi tetapi hal tersebut menciptakan 

peluang bagi para manajer untuk melakukan manajemen laba dengan cara-cara 

oportunistik [Dechow and Skinner, 2000; Healy and Wahlen, 1999]. Terkait 

kecenderungan perusahaan untuk melaporkan laba yang lebih besar, investor cenderung 

lebih mementingkan informasi laba tanpa memperhatikan bagaimana proses yang 

digunakan untuk mencapai tingkat laba tersebut [Kristanto, 2015]. 

Diskresi manajer atas keputusan mengenai operasi riil perusahaan ini dikenal 

sebagai manajemen laba riel. Dalam memanipulasi laba yang dilaporkan dengan 

manajemen laba riel umumnya melibatkan keputusan yang mempengaruhi waktu dan 

struktur dari transaksi bisnis [Ewert and Wagenhofer, 2005]. Secara khusus manajemen 

laba riil yang bertujuan meningkatkan laba dapat pula dengan menggunakan perubahan 

tingkat persediaan dan waktu pengiriman atau pembelian persediaan, mengatur 

pengeluaran seperti untuk riset dan pengembangan (R&D), pemeliharaan, iklan, 
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penjualan aset tetap, pemberian diskon penjualan, dan produksi berlebih untuk 

menurunkan biaya produksi yang dibebankan pada periode berjalan periode [Dechow 

and Skinner, 2000; Healy and Wahlen, 1999; Roychowdhury, 2006]. Selain manajemen 

laba yang diduga mempengaruhi kinerja perusahan dan return saham, ukuran perusahaan 

juga dianggap mampu mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian tentang ukuran 

perusahaan pernah dilakukan oleh Sudarsono dan Sudiyatno  menemukan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap return saham [Sudarsono and 

Sudiyatno, 2014].  

Penelitian tentang ukuran perusahaan juga menunjukan bukti yang bervariasi. 

Penelitian yang dilakukan Hantono [2016] menemukan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh negative terhadap harga saham, dan harga saham berpengaruh terhadap 

kinerja. Dalam hal ini, perkembangan ukuran perusahaan tidak selalu diikuti dengan harga 

saham. Penelitian Arisadi et al menemukan hasil bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan [Arisadi et al., 2013]. Mengingat bukti yang luas tentang 

keberadaan manajemen laba riil, dan ukuran perusahaan, penelitian ini meneliti sejauh 

mana manajemen laba riil dan ukuran perusahaan mempengaruhi kinerja operasi dan 

bagaimana implikasinya terhadap return saham. Sejauh mana dampak berbagai kegiatan 

manajemen laba terhadap kinerja perusahaan dan dampaknya terhadap return saham 

belum banyak dibahas dalam literatur sebelumnya.  

Penelitian ini akan menguji efek mediasi kinerja perusahaan pada pengaruh 

manajemen laba riil dan ukuran perusahan terhadap return saham yang diproksikan 

dengan Cummulative Abnormal Return (CAR). Dengan demikian permasalahan 

penelitiannya adalah untuk mengetahui pengaruh manajemen laba riil dan ukuran 

perusahaan terhadap return saham dengan kinerja operasi sebagai variabel intervening. 

Penelitian ini mencoba memberikan analisis empiris mengenai informasi earnings 

dalam laporan tahunan perusahaan. Penelitian ini juga menguji dampak kinerja operasi 

terhadap return saham. Dengan didasarkan pada data laporan tahunan dan laporan 

keuangan yang dapat diperoleh dengan mudah oleh investor maka penelitian ini 

diharapkan menjadi masukan bagi investor sebagai bahan pertimbangan dalam 

keputusan investasinya. Signifikansi penelitian ini adalah dalam memberikan kontribusi 

untuk literature manajemen laba, dengan menguji pengaruh manajemen laba riil 

terhadap kinerja operasi. Kontribusi berikutnya adalah menguji dampak dari manajemen 

laba riil dan ukuran perusahaan terhadap kinerja operasi yang sangat mungkin 
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memberikan dampak terhadap return saham. Dengan demikian, dalam penelitian ini 

dibahas implikasi dari manajer yang melakukan manajeman laba. Kontribusi berikutnya 

adalah dalam memberikan kontribusi tentang kualitas laba. Menguji implikasi dari 

manajemen laba pada kinerja operasi adalah penting, mengingat signifikansi kinerja 

operasi akan memberikan dampak pada nilai perusahaan dan bagi pemangku 

kepentingan.  

Return Saham 

Return saham adalah hasil yang diperoleh dari investasi dalam bentuk saham. 

Return adalah harapan keuntungan di masa datang yang merupakan kompensasi atas 

waktu dan resiko yang terkait dengan investasi yang dilakukan [Tandelilin, 2007]. 

Cummulative Abnormal Return (CAR) 

Menurut Jogiyanto [2009], abnormal return atau excess return yaitu kelebihan 

dari return yang sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Return normal adalah 

return ekspektasian (return yang diharapkan oleh investor). Dengan demikian, return 

tidak normal (abnormal return) merupakan selisih antara return sesungguhnya yang 

terjadi dengan return ekspektasian. 

Cummulative Abnormal Return (CAR) merupakan penjumlahan abnormal return selama 

periode pengamatan. Secara matematis, CAR dirumuskan sebagai berikut: 


n

i
titi ARCAR ,,
  

AR dalam rumus diatas adalah abnormal return saham perusahaan untuk tiap bulannya. 

Abnormal return (return tidak normal) diperoleh dengan membandingkan tingkat 

keuntungan yang diharapkan (return pasar) dengan actual return. Apabila actual return 

lebih tinggi dari tingkat keuntungan yang diharapkan maka dapat dikatakan terjadi 

abnormal return. 

Secara matematis abnormal return dirumuskan sebagai berikut:  

mtitt RRAR     

Yang terdiri dari: 

ARt = Abnormal return saham pada bulan t 

Rit = Actual return saham i pada bulan t 

Rmt = Return pasar pada bulan t 

Berdasarkan rumus di atas, maka komponen untuk menghitung abnormal return 

adalah actual return dan return pasar. Actual return merupakan return yang sudah 
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terjadi. Return ini dihitung berdasarkan data historis. Actual return dihitung dengan 

rumus:  

1

1






it

itit

it
P

PP
R     

Keterangan: 

Rit = Actual return saham i pada bulan t 

Pit = Harga penutupan saham i pada bulan t 

Pit-1 = Harga penutupan saham i pada bulan t-1 

Sedangkan return pasar merupakan Return ekspektasi (expected return) yaitu return 

yang diharapkan akan diperoleh investor di masa mendatang. Berbeda dengan return 

realisasi yang sifatnya sudah terjadi, return ekspektasi sifatnya belum terjadi. Return 

ekspektasi dapat dihitung dengan menggunakan estimasi market model, mean-adjusted 

model dan market-adjusted model. Perhitungan ekspektasi dengan market-adjusted 

model ini, return saham yang  diestimasi adalah sama dengan return indeks pasar. 

Persamaannya yaitu: 

1

1






t

tt

mt
IHSG

IHSGIHSG
R   

Yang terdiri dari: 

Rmt  = Return pasar 

IHSGt     = IHSG (harga penutupan) pada bulan t 

IHSGt-1   = IHSG (harga penutupan) pada bulan t-1 

Kinerja Perusahaan 

Kinerja merupakan suatu pola tindakan yang dilaksanakan untuk mencapai tujuan, 

yang diukur dengan mendasarkan pada suatu perbandingan dengan berbagai standar. 

Kinerja adalah pencapaian suatu tujuan dari suatu kegiatan atau pekerjaan tertentu untuk 

mencapai tujuan perusahaan yang diukur dengan standar dan penilaian ini bertujuan 

untuk mengetahui efektivitas operasional perusahaan. Menurut Fahmi [2012], kinerja 

keuangan yaitu suatu analisis yang dilakukan untuk menilai sejauh mana suatu entitas 

telah melaksanakan menggunakan aturan-aturan pelaksanaan keuangan dengan baik dan 

benar misalnya dengan membuat laporan keuangan yang memenuhi standar dan 

ketentuan dalam SAK, GAAP atau ketentuan lainnya.  

Kinerja perusahaan mengukur kinerja perusahaan dalam memperoleh laba dan 

nilai pasar. Ukuran kinerja perusahan secara tradisional membaginya menjadi tiga 

dimensi pengukuran yaitu profitabilitas, produktivitas dan penilaian pasar. Kinerja 
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dalam penelitian menggunakan pengukuran yang digunakan oleh [Firer and Mitchell 

Williams, 2003]. Variabel ini diukur dengan menggunakan rasio profitabilitas, 

produktivitas dan market valuation. Profitability (ROA) adalah rasio dari laba bersih 

terhadap nilai buku dari total asset (ratio of the net income (less preference dividends) 

divided by book value of total assets), Productivity (ATO) adalah rasio dari total 

pendapatan terhadap total aset (ratio of the total revenue to total book value of assets), 

dan Market valuation (MV) adalah rasio dari total market capitalization (harga saham x 

jumlah lembar saham beredar) terhadap total aset.  

Manajemen Laba Riil 

Manajemen laba dapat digambarkan sebagai perilaku manajemen dalam memilih 

kebijakan akuntansi tertentu, atau melalui penerapan aktivitas tertentu, yang bertujuan 

mempengaruhi laba untuk mencapai sebuah tujuan spesifik [Scott, 2009]. Gunny 

mengelompokkan manajemen laba dalam tiga kategori yaitu akuntansi yang curang, 

manajemen laba akrual, dan manajemen laba riil (real earnings management) [Gunny, 

2005]. Akuntansi yang curang meliputi pemilihan akuntansi yang melanggar prinsip-

prinsip akuntansi yang berlaku umum. Manajemen laba akrual meliputi pilihan 

akuntansi yang diperbolehkan dalam prinsip akuntansi yang berlaku umum yang 

mencoba untuk menutupi atau mengaburkan kinerja perusahaan yang sebenarnya 

[Dechow and Skinner, 2000].  

Perkembangan penelitian empiris tentang manajemen laba telah menyimpulkan 

bahwa manajer telah bergeser dari manajemen laba akrual menuju manajemen laba riil. 

Gunny [2005], Roychowdhury [2006], Cohen et al. [2008], Graham et al. [2005], serta 

Cohen dan Zarowin [2008] menemukan bahwa manajer sudah bergeser dari manajemen 

laba akrual menuju manajemen laba riil setelah periode Sarbanes-Oxley Act (SOX). 

Pergeseran dari manajemen laba akrual ke manajemen laba riil disebabkan oleh 

beberapa faktor. Pertama, manipulasi akrual lebih sering dijadikan pusat pengamatan 

atau inspeksi oleh auditor dan regulator daripada keputusan tentang penentuan harga 

dan produksi. Pilihan akuntansi yang dilakukan terkait dengan akrual pada perusahaan 

mempunyai risiko yang lebih besar terhadap pemeriksaan oleh pihak yang berwenang di 

pasar modal dan perusahaan akan mendapatkan sangsi apabila terbukti melakukan 

penyimpangan standar akuntansi yang berlaku umum dengan tujuan untuk 

memanipulasi laba. Kedua, hanya menitikberatkan perhatian pada manipulasi akrual 
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merupakan tindakan yang berisiko [Graham et al., 2005]. Dengan menggunakan model 

Dechow et al. [1998], manipulasi aktivitas riil dapat dideteksi dengan fokus pada tiga 

metode manipulasi yaitu manipulasi penjualan, menaikkan laba atau menghindari 

melaporkan laba negatif atau rugi juga dapat dilakukan dengan mengurangi diskresioner 

dan melakukan produksi berlebihan [Roychowdhury, 2006] 

Ukuran Perusahaan 

Besar kecilnya suatu perusahaan atau sering disebut sebagai ukuran perusahaan 

dapat diukur dengan total aktiva yang dimilikinya, atau total penjualan yang dilakukan 

oleh suatu entitas. Ukuran perusahaan merupakan skala besar kecilnya suatu perusahaan 

yang dapat diukur dengan berbagai cara, antara lain; total aktiva, total penjualan, log 

size, nilai pasar saham dan kapitalisasi pasar. Masing-masing cara tersebut mempunyai 

korelasi yang tinggi terhadap ukuran perusahaan [Ferri and Jones, 1979].  

Manajemen Laba Riil dan Kinerja Perusahaan  

Penelitian mengenai pengaruh manajemen laba riil terhadap kinerja telah 

dilakukan oleh para peneliti-peneliti sebelumnya. Gunny [2005] menguji sejauh mana 

pengaruh aktivitas manajemen laba riel terhadap kinerja. Dia menggunakan empat jenis 

aktivitas manajemen laba riil, yaitu manipulasi penjualan, manipulasi produksi, 

manipulasi beban diskresi dan penjualan aset tetap, sedangkan kinerja perusahaan 

berikutnya menggunakan laba dan arus kas.  Hasil studi Gunny [2005] menunjukkan 

bahwa keempat aktivitas manajemen laba riel memiliki berdampak negatif dan 

signifikan terhadap kinerja perusahaan masa datang. 

Xi Li [2010] menguji praktik manajemen laba yang dikaitkan dengan subsequent 

stock return, hasil menunjukkan bahwa Praktik Manajemen laba riil (REM) 

berhubungan dengan subsequent stock return. Khususnya, saham perusahaan dengan 

tingkat arus kas operasi yang luar biasa rendah (tinggi) kurang baik (lebih baik) dalam 

tahun berikutnya, sedangkan saham perusahaan dengan tingkat biaya produksi yang 

sangat rendah (tinggi) melakukan lebih baik (kurang baik) di tiga tahun berikutnya. 

Relasi ini lebih kuat di kalangan perusahaan dengan kemungkinan manajemen laba 

yang lebih besar dan tidak ada untuk tingkat arus kas operasi dan biaya produksi yang 

normal. Selanjutnya Chen et al. [2013] menguji pengaruh manipulasi aktivitas riel 

terhadap kinerja akuntansi berikutnya. Hasil menunjukkan manipulasi perusahaan 

menggunakan Income Increasing berpengaruh terhadap accounting performance. Hasil 
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ini mendukung hipotesis perusahaan dengan pelaporan laba yang strategis melakukan 

tindakan manipulasi secara agresif. Sebaliknya, pengujian dengan income descreasing 

juga berhubungan dengan kinerja namun hanya pada waktu-waktu tertentu [Chen et al., 

2014]. 

Ukuran Perusahaan dan Kinerja Perusahaan 

Penelitian yang dilakukan Hantono [2016] menguji pengaruh ukuran perusahaan 

dan faktor lainnya terhadap kinerja keuangan dengan harga saham sebagai variabel 

moderating. Hasil menunjukkan bahwa ukuran perusahaan signifikan berpengaruh 

negative terhadap harga saham, dan harga saham signifikan berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Arisadi et al menemukan hasil 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Niresh dan 

Velnampy juga meneliti tentang pengaruh ukuran perusahaan terhadap profitabilitas. 

Profitabilitas merupakan salah satu ukuran dari kinerja perusahaan. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak mempunyai pengaruh terhadap 

profitabilitas. Dalam hal ini besar kecilnya ukuran perusahaan ternyata tidak 

berpengaruh terhadap kinerja perusahaan [Niresh and Velnampy, 2014].  

Hasil penelitian Abbasi dan Malik menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan dan ukuran perusahaan juga dapat 

meningkatkan pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap kinerja perusahaan [Abbasi 

and Malik, 2015].  Lebih lanjut, Doğan [2016] juga melakukan penelitian tentang 

pengaruh ukuran perusahaan terhadap profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap profitabilitas 

perusahaan [Doğan, 2013]. Hal ini berarti, semakin besar skala perusahaan, maka 

tingkat profitabilitas perusahaan yang merupakan salah satu ukuran kinerja perusahaan 

juga akan semakin meningkat. Berdasarkan uraian tersebut maka hipotesis kedua dari 

penelitian ini adalah Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap Kinerja 

Perusahaan 

Kinerja Perusahaan dan Return Saham 

Penelitian yang dilakukan Kurniawati [2006] menunjukkan bahwa Pengumuman 

laba yang dilakukan oleh perusahaan-perusahaan yang listing di Bursa Efek Jakarta 

mendapat reaksi dari pasar. Reaksi pasar ini ditunjukkan dengan adanya abnormal 

return yang diperoleh oleh para pelaku pasar modal khususnya para investor. Hal ini 
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disebabkan karena menjelang pengumuman laba, para investor tetap menaruh 

kepercayaan yang besar terhadap perusahaan yang melakukan pengumuman laba, 

sehingga selama periode windows yaitu lima hari sebelum pengumuman laba dan lima 

hari setelah pengumuman laba, maka abnormal return yang diperoleh oleh para pelaku 

pasar bernilai positif [Kurniawati, 2006]. Penelitian yang dilakukan oleh Astuti [2004] 

menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif signifikan antara kinerja keuangan 

dengan return saham yang berarti pelaku pasar memberikan respon positif pada 

perusahaan emiten yang mengumumkan labanya. Berdasarkan hal tersebut, maka 

dikembangkan hipotesis ketiga yaitu kinerja perusahaan berpengaruh terhadap Return 

Saham.  

Manajemen Laba Riil dan Return Saham 

Penelitian tentang pengaruh manajemen laba terhadap return saham juga telah 

banyak diteliti oleh peneliti sebelumnya. Penelitian yang dilakukan Ferdiansyah et al 

[2012] menunjukkan bahwa manajemen laba berpengaruh positif terhadap return saham. 

Sonia et al [2013] melakukan penelitian tentang pengaruh manajemen laba terhadap 

return saham di Tunisia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa manajeman laba 

berpengaruh positif terhdap return saham. Lebih lanjut, Xi Li [2010] melakukan 

penelitian tentang Real Earning Management and Subsequent Stock Returns. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa Abnormal CFO, Abnormal Production Cost adalah 

signifikan pada level 1%, yang berarti berpengaruh terhadap subsequent stock return.  

Berdasarkan hal tersebut, maka dikembangkan hipotesis keempat yaitu manajemen laba 

riil berpengaruh terhadap Return Saham.  

Ukuran Perusahaan dan Return Saham 

Setiyono dan Amanah [2016] meneliti tentang pengaruh ukuran perusahaan  

terhadap return saham dan juga pengaruh kinerja keuangan terhadap return saham. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak signifikan berpengaruh 

terhadap return saham. Sedangkan kinerja keuangan yang diukur dengan DER dan EPS 

signifikan berpengaruh positif terhadap return saham.  Shafana at al [2013] menemukan 

bahwa karakteristik level perusahaan menggunakan ukuran perusahaan tidak terdapat 

pengaruh dengan return saham di Sri Langka. Apabila karakteristik level perusahaan 

menggunakan Book-to-market equity, maka hasil penelitian menunjukkan bahwa 

terdapat pengaruh negative antara book-to-market equity dengan return saham. Hal ini 
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menunjukkan bahwa calon investor tidak perlu membedakan antara perusahaan skala 

besar dan skala kecil jika akan melakukan investasi. Penelitian yang dilakukan 

Sudarsono dan Sudiyatno [2016] menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 

positif signifikan terhadap return saham. Semakin besar ukuran perusahaan, maka akan 

semakin besar pula kemungkinan perusahaan tersebut dalam menghasilkan keuantungan 

investasi saham yang lebih besar. Dengan demikian, hipotesis kelima penelitian ini 

yaitu ukuran perusahaan berpengaruh terhadap Return Saham.  

Manajemen Laba, Kinerja Operasi, Ukuran Perusahaan dan Return Saham  

Seperti telah dijelaskan sebelumnya bahwa manajemen laba berpengaruh positif 

terhadap kinerja perusahaan Chen et al. [2013]. Demikian juga untuk pengaruh kinerja 

perusahaan terhadap return saham. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja 

perusahaan berpengaruh positif terdahap return saham Indah Kurniawati [2006], Astuti 

[2004]. Penelitian Ferdiansyah et al [2012], Sonia et al [2013], dan Xi Li [2010] 

menunjukkan bahwa manajemen laba berpengaruh positif terhadap return saham. 

Berdasarkan hal tersebut, maka dikembangkan hipotesis keenam yaitu efek positif 

manajemen laba riil dan ukuran perusahaan terhadap Return Saham akan semakin 

bertambah ketika kinerja perusahaan semakin meningkat. 

2. Metode Penelitian 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini yaitu perusahaan manufaktur  yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pengambilan sampel dilakukan dengan purposive 

sampling dimana sampel yang digunakan adalah perusahaan-perusahaan sub sektor 

barang-barang konsumsi yang memiliki ketersediaan data yang diperlukan untuk 

penelitian ini. Pemilihan perusahaan manufaktur sebagai sampel mengacu pada 

Roychowdhury [2006] yang menyatakan bahwa terminologi produksi secara literatur 

tidak tepat digunakan untuk perusahaan selain manufaktur. 

Terdapat dua model dalam penelitian ini, Model pertama digunakan untuk 

menguji pengaruh manajemen laba riil dan ukuran perusahaan terhadap kinerja 

perusahaan. Model kedua digunakan untuk menguji pengaruh manajemen laba, ukuran 

perusahaan dan kinerja perusahaan terhadap return saham.  

Model 1 penelitian ini: 

KP   =  α1MLR  + α2UP  + 1           ( 1 ) 
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Keterangan: 

KP           : Kinerja Perusahaan diukur dengan menggunakan rasio profitabilitas, produktivitas dan market 

valuation.  

MLRit      :   Manajemen Laba Riil perusahaan i pada tahun t 

UP      :  Ukuran Perusahaan 

Model 2 penelitian ini: 

CARit      =  β1(MLRit) + β2(KPit) + β3(UPit) + 2        (2) 

Dimana : 

CARit            :  Kumulatif abnormal return selama 12 bulan. 

MLRit     :  Manajemen Laba Riil perusahaan i pada tahun t 

KP           : Kinerja Perusahaan diukur dengan menggunakan rasio profitabilitas, produktivitas dan market 

valuation.  

UP     :  Ukuran Perusahaan 

Return saham dalam penelitian diukur dengan menggunakan Cummulative 

Abnormal Return (CAR) yang merupakan penjumlahan abnormal return selama periode 

pengamatan. Abnormal return atau excess return adalah kelebihan dari return yang 

sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Return normal merupakan return 

ekspektasian (return yang diharapkan oleh investor). Dengan demikian, return tidak 

normal (abnormal return) adalah selisih antara return sesungguhnya yang terjadi 

dengan return ekspektasian. 

Ukuran kinerja perusahan mengunakan tiga dimensi pengukuran yaitu 

profitabilitas, produktivitas dan penilaian pasar. Profitabilitas diukur menggunakan 

return on aset (ROA) yaitu rasio dari laba bersih terhadap nilai buku dari total asset 

(ratio of the net income (less preference dividends) divided by book value of total 

assets), produktivitas diukur menggunakan assets turn over (ATO) yaitu rasio dari total 

pendapatan terhadap total aset (ratio of the total revenue to total book value of assets), 

dan Market Valuation (MV) adalah rasio dari total market capitalization (harga saham x 

jumlah lembar saham beredar) terhadap total aset. Sedangkan ukuran perusahaan 

merupakan skala besar kecilnya suatu perusahaan. Ukuran perusahaan dalam penelitian 

ini menggunakan nilai dari logaritma natural total asset. Proksi ini dipilih karena total 

asset memiliki  nilai yang relatife stabil  sehingga dapat mewakili skala besar kecilnya 

suatu perusahaan.  

Manajemen laba riil menggunakan ukuran variabel independen mengikuti 

penelitian sebelumnya yaitu, Roychowdhury, 2006; Gunny, 2005; Cohen et al, 2008; 
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Chen et al, 2013) untuk mengembangkan ukuran dari manajemen laba riil. Penelitian ini 

menggunakan tiga dimensi untuk mendeteksi manipulasi aktivitas riil, yaitu 

menginvestigasi pola dalam arus kas operasi (AKO), biaya produksi (PROD) dan 

pengeluaran diskresioner '(DISCEXP). Menurut studi Roychowdhury (2006), arus kas 

operasi (AKO) adalah arus kas dari aktivitas operasi yang dilaporkan dalam laporan 

arus kas. Biaya produksi (PROD) didefinisikan sebagai jumlah beban pokok penjualan 

(COGS) dan perubahan dalam persediaan (ΔINVit) selama satu tahun. Sedangkan beban 

diskresioner (DISCEXP) didefinisikan sebagai jumlah dari beban pemasaran, beban 

riset dan pengembangan, dan beban administrasi umum. 

Manajemen Laba riil melalui Arus Kas Operasi. 

Dalam penelitian ini, Arus Kas Operasi (AKO) normal dimodelkan sebagai fungsi 

linier dari penjualan dan perubahan penjualan dalam periode berjalan dengan persamaan 

sebagai berikut: 

AKOt / At-1 = α0 + α1 ( 1/At-1 ) + β1 ( St / At-1 )  + β2 ( ΔSt / At-1 ) + εt                     (3) 

At adalah total aktiva pada akhir periode t, St  adalah penjualan selama tahun t, dan ΔSt 

adalah St – St-1. Untuk setiap observasi, abnormal arus kas operasi (AKO) adalah AKO 

yang sesungguhnya di bagi dengan total aktiva satu tahun sebelum pengujian dikurangi 

dengan normal AKO yang dihitung dengan menggunakan koefisien estimasi dari 

persamaan (3). 

Manajemen Laba Riil melalui Biaya Produksi. 

Manajemen laba riil dilakukan dengan memproduksi yang lebih banyak dari 

kapasitas normal perusahaan (overproduction) dengan tujuan untuk melaporkan Beban 

Pokok Penjualan yang lebih rendah sehingga laba dapat meningkat. Beban pokok 

penjualan (COGS) normal dimodelkan sebagai fungsi linier dari penjualan dengan 

persamaan sebagai berikut: 

COGSt/At-1 = α0 + α1 (1/At-1) + β(St/At-1) + εit                 (4) 

Keterangan:  

COGSt = beban pokok penjualan pada tahun t 

At-1  = jumlah aset pada tahun t-1 

St  = jumlah penjualan pada tahun t 

εit  = error term 

Selanjutnya, pertumbuhan persediaan (ΔINVt) normal dimodelkan sebagai fungsi linier 

dari perubahan dalam penjualan, dengan persamaan sebagai berikut: 

ΔINVt/At-1 = α0 +  α1(1/At-1) + β1(ΔSt/At-1) + β 2(ΔSt-1/A,t-1) + εit                 (5) 
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Dimana At adalah total aktiva pada akhir periode t, St  adalah penjualan selama tahun t, 

dan ΔSt adalah St – St-1. 

Keterangan:  

ΔINVt = perubahan persediaan pada tahun t 

ΔSt-1 = perubahan jumlah penjualan pada tahun t-1, yaitu St-1 – St-2 

Dalam penelitian ini, biaya produksi (PRODt) adalah jumlah dari beban pokok 

penjualan dan pertumbuhan persedian ( COGSt + ΔINVt. ). Dengan menggabungkan 

persamaan (4) dan persamaan (5) maka dapat diestimasi besaran biaya produksi normal 

menggunakan persamaan sebagai berikut: 

PRODt/At-1 = α0 +  α1(1/At-1) + β 1(St/At-1) + β 2(ΔSt/At-1) + β 3(ΔSt-1/At-1) + εit    (6) 

Dimana:  

PRODit = biaya produksi pada tahun t 

PROD abnormal (overproduction costs) dihitung dengan cara mengurangkan PROD 

aktual terhadap besaran PROD normal yang dikalkulasi menggunakan koefisien 

estimasi dari persamaan (6). 

Manajemen Laba riil melalui Beban Diskresi. 

Manajemen laba riil dapat dilakukan dengan mengurangi beban yang dilaporkan 

dan menaikan laba, dengan cara mengurangi beban diskresi. Selanjutnya untuk 

menghitung besaran beban diskresi normal (DISEXP) yang didefinsikan sebagai jumlah 

dari beban iklan/promosi, beban riset dan pengembangan, dan beban umum 

administrasi, sebagai fungsi dari penjualan menggunakan persamaan berikut: 

DISEXPt/At-1 = α0 +  α1(1/At-1) + β(St-1/At-1) + εit       (7) 

Keterangan:  

DISCEXPt = jumlah beban diskresi pada tahun t 

DISCEXP abnormal dihitung dengan mengurangkan DISCEXP aktual terhadap besaran DISCEXP 

normal yang dikalkulasi menggunakan koefisien estimasi dari persamaan (7).  

Seluruh hipotesis pada penelitian ini akan diuji dengan menggunakan analisis 

regresi linier berganda. Sedangkan untuk menunjang analisis data dipergunakan alat 

bantu software SPSS Statistics versi 20. Teknik analisis data yang digunakan untuk 

menghitung kinerja operasi adalah Principle Component Analysis (PCA) yang bertujuan 

mereduksi dimensi data dengan cara menyatakan variabel asal sebagai kombinasi linier 

sejumlah faktor sehingga mampu menjelaskan keragaman data yang dijelaskan oleh 

vaiabel asal. Setelah beberapa komponen hasil PCA diperoleh, maka komponen tersebut 

menjadi variabel intervening yang dianalisis efeknya pada pengaruh manajemen laba 
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terhadap return saham. Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, terlebih dahulu 

dilakukan uji asumsi klasik untuk mendeteksi apakah ada unsur multikolinearitas, 

heterokedastisitas, atau autokorelasi. Model regresi linier berganda dapat disebut 

sebagai model yang baik jika model tersebut memenuhi kriteria BLUE (Best Linear 

Unbiased Estimator) [Nachrowi and Usman, 2006].  

Untuk menguji hipotesis digunakan uji parsial. Uji parsial bertujuan untuk melihat 

pengaruh dari masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen. Untuk 

pengujian parsial ini, digunakan uji t (t-test). Untuk menentukan apakah hipotesis 

penelitian ditolak atau tidak, maka perlu dibandingkan antara nilai t hitung dengan t tabel, 

apakah nilai t hitung lebih besar dari nilai t tabel atau sebaliknya. Selain itu, penentuan 

apakah hipotesis penelitian ditolak atau tidak, juga dapat dilihat melalui nilai probabilitas (p-

value). Jika nilai probabilitas lebih kecil dari taraf signifikan (α), maka hipotesis nol ditolak, 

sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel 

independen dengan variabel dependen. Tetapi, jika nilai probabilitas lebih besar dari taraf 

signifikan (α), maka hipotesis nol diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 

pengaruh yang signifikan antara variabel independen dengan variabel dependen. 

Uji simultan (Uji F) bertujuan melihat apakah model estimasi yang digunakan 

pada penelitian sudah cukup fit atau baik untuk menjelaskan variasi dalam model. 

Model yang baik adalah model yang memiliki nilai AdjustedR
2 

cukup besar dan 

memiliki nilai probabilitas (p-value) yang signifikan. Jika nilai probabilitas dari uji F lebih 

kecil daripada taraf signifikan (α), maka dapat disimpulkan bahwanilai p-value signifikan. 

Koefisien determinasi juga akan dihitung untuk mengukur seberapa jauh kemampuan 

model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai AdjustedR
2 

yang kecil 

berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel 

dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen 

memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi 

variabel dependen [Winarno, 2009]. 

3. Hasil dan Pembahasa 

Tabel 1 menunjukkan statistik deskriptif dari variable-variabel yang digunakan 

untuk menguji model penelitian. Dari tabel tersebut diketahui bahwa rata-rata 

Cummulative Abnormal Return (CAR) sebesar -0.016119627 dengan standar deviasi 

0.351686925, yang menunjukkan bahwa variasi yang cukup tinggi dalam CAR antar 
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perusahaan sampel. Dari tabel 1 dapat dilihat juga rata-rata dari seluruh variabel yang 

digunakan dalam penelitian ini.  

Tabel 1. Statistik Deskriptif 

 
Sumber: Hasil Pengolahan Data (2017) 

Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi dengan 

bentuk umum persamaan regresi berjenjang sebagai berikut: 

Tahap 1 :   

KP           =  α1MLR  +  α2UP +  1       (1) 

Tahap 2 :    

CARit      =  β1(MLRit) + β2(KPit) + β3(UPit) + 2     (2) 

Sebelum melakukan pengujian hipotesis penelitian, data penelitian harus 

memenuhi kriteria tertentu yaitu kriteria BLUE (Best Linear Unbiased Estimator). 

Setelah melakukan uji asumsi klasik dan hasil tidak menunjukkan adanya masalah 

normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas dan autokorelasi maka dilakukan 

pengujian hipotesis dengan hasil sebagai berikut: 

Hasil pengujian regresi linier dilakukan dengan menggunakan bantuan program SPSS 

versi 20.0 dan hasil disajikan dalam tabel 2 dan tabel 3 sebagai berikut : 

Tabel 2. Uji Regresi – Model tahap 1 

 

Sumber: Hasil Pengolahan Data (2017) 

Berdasarkan hasil uji regresi model tahap 1, terbentuk persamaan regresi sebagai 

berikut:   

KP   =  0.532MLR  + 0.232UP + e   (1) 



 

 

 

298 
E-ISSN: 2528-0163; 283 - 304 
 

(Subagyo) Efek Mediasi Kinerja …  
 

Hasil regresi pada model tahap 2 juga menunjukkan koefisien determinasi (R
2
) 

sebesar 0.298, tersaji dalam tabel 2, yang berarti 29.8% keragaman Kinerja Perusahaan 

dapat dijelaskan oleh keragaman variabel manajemen laba riil dan ukuran perusahaan. 

Hasil pengujian tahap 2 dapat disajikan  dalam tabel 3 sebagai berikut  

Tabel 3. Uji Regresi – Model tahap 2 

 

 

 

 

 

Sumber: Hasil Pengolahan Data (2017) 

Berdasarkan hasil uji regresi model tahap 2, terbentuk persamaan regresi sebagai 

berikut: 

CARit      =  -0.043MLR  +  0.217KP + 0.126UP +      (2) 

Hasil regresi pada model tahap 1 juga menunjukkan koefisien determinasi (R
2
) 

sebesar 0.069, tersaji dalam tabel 3, yang berarti 6.9% keragaman return saham yang 

diukur menggunakan CAR dapat dijelaskan oleh keragaman variabel kinerja 

perusahaan, manajemen laba riil dan ukuran perusahaan. 

Uji F dilakukan untuk menguji, apakah model regresi penelitian dapat digunakan 

untuk memprediksi variabel dependen. Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan, 

hasil pengujian ANOVA dapat dilihat pada tabel 4 sebagai berikut: 

Tabel 4. Model tahap 1 – ANOVA 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Hasil Pengolahan Data (2017) 

Model tahap 2 – ANOVA 

 

 

 

 

Sumber: Hasil Pengolahan Data (2017) 
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Berdasarkan tabel 4 signifikansi model 1 sebesar 0.000 dan model 2 sebesar 

0.052. yang menunjukkan signifikansi yang kurang dari 0.05 maka dapat dikatakan 

bahwa model penelitian dapat digunakan untuk memprediksi variabel dependen yaitu 

cumulative abnormal return. Tabel 2 menunjukkan hasil bahwa signifikansi pengaruh 

manajemen laba riil terhadap kinerja perusahaan adalah sebesar 0.000, hal ini 

menunjukkan bahwa manajemen laba riil signifikan berpengaruh positif terhadap 

kinerja perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa dengan melakukan manajemen laba, 

maka kinerja perusahaan akan semakin meningkat. Manajemen laba riil dalam 

penelitian ini adalah nilai dari analisis komponen utama yaitu teknik yang digunakan 

untuk menyederhanakan suatu data, dengan cara mentransformasi data secara linier. 

Data dimaksud adalah nilai manipulasi dari arus kas operasi, produksi dan beban 

diskresional. Sedangkan kinerja perusahaan juga merupakan nilai dari analisis 

komponen utama yang terdiri dari return on assets, asset turn over dan market 

valuation. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Xi Li 

[2010] dan Chen et al. [2013] yaitu bahwa perusahaan yang melakukan manajemen laba 

riil, maka kinerja perusahaannya semakin meningkat.  

Pengaruh ukuran perusahaan terhadap kinerja perusahaan disajikan pada Tabel 2 

dan hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan signifikan berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan yang mana mempunyai nilai signifikansi sebesar 0.005 

yang lebih kecil dari α penelitian sebesar 0.05. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

semakin besar skala perusahaan maka semakin besar pula kinerja perusahaan tersebut. 

Perusahaan dalam hal ini mampu memanfaatkan sumber daya yang dimilikinya untuk 

meningkatkan kinerja perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Abbasi 

dan Malik [2015] dan Doğan [2016]. 

Tabel 3 memperlihatkan bahwa variabel kinerja perusahaan signifikan 

berpengaruh terhadap CAR yang ditunjukkan dengan nilai signifikansi sebesar 0.022. 

Hal ini mengindikasikan bahwa kinerja perusahaan merupakan faktor penentu dari 

return saham. Pelaku pasar dalam hal ini merespon adanya informasi laba yang 

disampaikan oleh emiten. Penelitian ini mengkonfirmasi penelitian yang dilakukan oleh 

Astuti [2004] dan Kurniawati [2006] yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh positif 

signifikan antara kinerja keuangan dengan return saham. Dalam tabel 3 juga 

memperlihatkan nilai signifikansi untuk variabel manajemen laba riil sebesar 0.652 
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dengan arah negative. Hal ini menunjukkan bahwa manajemen laba riil tidak signifikan 

berpengaruh terhadap return saham, yang mengindikasikan bahwa perusahaan yang 

melakukan manajemen laba akan memperoleh return yang kecil. Hasil penelitian tidak 

mendukung penelitian Xi Li [2010], Ferdiansyah et al [2012], Sonia et al [2013] yang 

menyatakan bahwa manajeman laba berpengaruh positif terhadap return saham. 

Tabel 3 memperlihatkan juga nilai signifikansi untuk variabel ukuran perusahaan 

sebesar 0.187. Hasil penelitian belum cukup bukti untuk mengkonfirmasi penelitian 

sebelumnya yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan 

terhadap return saham. Dengan dimikian, penelitian ini tidak mendukung penelitian 

Sudarsono dan Sudiyatno [2016], yang berpendapat bahwa semakin besar ukuran 

perusahaan, maka akan semakin besar pula kemungkinan perusahaan tersebut dalam 

menghasilkan keuntungan investasi saham yang lebih besar. Namun demikian, 

penelitian mendukung penelitian yang dilakukan Setiyono dan Amanah [2016], Shafana 

et all. [2013], yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak signifikan berpengaruh 

terhadap return saham. Hal ini mengindikasikan bahwa calon investor tidak 

membedakan antara perusahaan skala besar dan skala kecil jika akan melakukan 

investasi.  

Pengaruh tidak langsung Kinerja Perusahan terhadap efek Manajemen Laba Riil 

dan  Ukuran Perusahaan terhadap Return Saham dapat dianalisis berdasarkan tabel 2 

dan 3, dengan menggunakan koefisien jalur yang ditunjukkan oleh gambar 3 berikut: 

Gambar 3. Analisis Jalur 

 

 

 

 

 

Sumber: Hasil Pengolahan Data (2017) 

Analisis jalur digunakan untuk melihat pengaruh tidak langsung dari kinerja 

perusahaan yang memperkuat atau memperlemah efek langsung. Perubahan efek tidak 

langsung dapat dilihat dari besarnya selisih efek total dengan efek langsungnya, seperti 

terlihat dalam tabel 5 berikut: 

 



 

 

301 

JURNAL ONLINE INSAN AKUNTAN E-ISSN: 2528-0163; 283 - 304 

 
 

(Subagyo) Efek Mediasi Kinerja …  
 

Tabel 5. Analisis Rfek Langsung dan Tidak Langsung terhadap CAR 

 

Sumber: Hasil Pengolahan Data (2017) 

Berdasarkan analisis jalur pada tabel 5 terlihat bahwa efek negatif MLR terhadap 

CAR (-0.043) semakin berkurang (-0.072444) ketika kinerja perusahaan meningkat. 

Dengan adanya kinerja perusahaan maka korelasi semakin positif walaupun tidak 

signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja perusahaan dapat memediasi efek 

negative MLR terhadap CAR. Apabila perusahaan berkeinginan untuk meningkatkan 

pengaruh manajemen laba terhadap return saham melalui kinerja perusahaan maka 

harus mensinergikan antara manajemen laba dengan kinerja perusahaan. 

Efek positif  ukuran perusahaan (UP) terhadap CAR (0.126) juga semakin 

meningkat (0.176344) ketika kinerja perusahaan meningkat. Demikian juga dengan 

ukuran perusahaan ini bahwa dengan adanya kinerja perusahaan maka korelasi semakin 

positif walaupun tidak signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja perusahaan dapat 

memediasi positif UP terhadap CAR. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

dalam mempengaruhi return saham akan semakin berpengaruh ketika kinerja 

perusahaan meningkat. Apabila perusahaan berkeinginan untuk meningkatkan pengaruh 

ukuran perusahaan  terhadap return saham melalui kinerja perusahaan maka harus bisa 

memanfaatkan sumber daya yang dimilikinya untuk bisa meningkatkan kinerja yang 

kemudian dapat meningkatkan return saham. 

4. Kesimpulan 

Penelitian ini hendak menguji secara empiris efek mediasi kinerja perusahaan 

terhadap pengaruh manajemen laba riil, ukuran perusahaan terhadap return saham yang 

diproksikan dengan cummultaif abnormal return. Dari pengujian yang dilakukan, maka 

kesimpulan dari penelitian ini adalah: Pertama, manajemen laba riil signifikan 

berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa dengan 

melakukan manajemen laba, maka kinerja perusahaan akan semakin meningkat. Kedua, 

ukuran perusahaan signifikan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang 

menunjukkan bahwa semakin besar skala perusahaan maka semakin besar pula kinerja 
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perusahaan tersebut. Perusahaan dalam hal ini mampu memanfaatkan sumber daya yang 

dimilikinya untuk meningkatkan kinerja perusahaan.  

Ketiga, kinerja perusahaan signifikan berpengaruh terhadap return saham, yang 

mengindikasikan bahwa kinerja perusahaan merupakan faktor penentu dari return 

saham. Pelaku pasar dalam hal ini merespon adanya informasi laba yang disampaikan 

oleh emiten. Keempat, manajemen laba riil tidak signifikan berpengaruh terhadap return 

saham, yang mengindikasikan bahwa perusahaan yang melakukan manajemen laba akan 

memperoleh return yang kecil. Kelima, ukuran perusahaan tidak signifikan berpengaruh 

terhadap return saham. Hal ini mengindikasikan bahwa calon investor tidak membedakan antara 

perusahaan skala besar dan skala kecil jika akan melakukan investasi. Keenam, kinerja 

perusahaan dapat memediasi efek negative MLR terhadap CAR. Dengan demikian, 

apabila perusahaan berkeinginan untuk meningkatkan pengaruh manajemen laba 

terhadap return saham melalui kinerja perusahaan maka harus mensinergikan antara 

manajemen laba dengan kinerja perusahaan. Ketujuh, kinerja perusahaan dapat 

memediasi positif UP terhadap CAR. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

dalam mempengaruhi return saham akan semakin berpengaruh ketika kinerja 

perusahaan meningkat. Apabila perusahaan berkeinginan untuk meningkatkan pengaruh 

ukuran perusahaan  terhadap return saham melalui kinerja perusahaan maka harus bisa 

memanfaatkan sumber daya yang dimilikinya untuk bisa meningkatkan kinerja yang 

kemudian dapat meningkatkan return saham.  

Penelitian selanjutnya disarankan untuk melakukan literature review tentang tidak 

signifikannya ukuran perusahaan dalam mempengaruhi return saham. Disarankan juga 

untuk menambah jumlah sampel penelitian dan memperluas periode pengamatan agar 

dapat lebih menggambarkan kondisi faktor-faktor yang berpengaruh terhadap return 

saham misalnya tidak hanya perusahaan sektor barang-barang konsumsi tetapi 

perusahaan manufaktur secara keseluruhan. Penelitian selanjutnya perlu 

mempertimbangkan untuk menambah variable lainnya seperti pengungkapan CSR, dan 

karakteristik komite audit sebagai variable yang dapat memediasi faktor-faktor yang  

mempengaruhi return saham. 
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