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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh manajemen laba terhadap imbal
hasil saham (stock return), dengan kualitas audit dan efektivitas komite audit sebagai varia-
bel pemoderasi. Manajemen laba diukur dengan akrual diskresioner menggunakan model
Modified Jones. Stock Return diukur dengan menggunakan imbal hasil saham kumulatif.
Kualitas audit diproksi dengan variabel dummy Big 4 atau non Big 4; dan efektivitas komite
audit diukur dengan jumlah rapat yang dilakukan dalam satu tahun. Penelitian ini dilaku-
kan dengan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia
untuk periode 2012-2014. Hasil penelitian menunjukkan bahwa manajemen laba memiliki
pengaruh negatif terhadap imbal hasil saham. Kualitas audit dan efektifitas komite audit
ditemukan mampu memperlemah hubungan negatif tersebut, yang mengindikasikan bahwa
kedua mekanisme pengawasan tersebut berfungsi dengan baik dalam memitigasi dampak
negatif manajemen laba terhadap imbal hasil saham.

Kata kunci: Manajemen laba; imbal hasil saham; kualitas audit; efektivitas komite audit.

ABSTRACT

This study aims to analyze and provides empirical evidence about the effect of earnings
management on stock return with audit quality and the effectiveness of audit committee as the
moderating variables. Earnings management is measured by discretionary accruals, esti-
mated using the cross-sectional Modified Jones Model. Audit quality is measured by dummy
variable of audit firm size, Big 4 or Non-Big 4; and the effectiveness of audit committee is
measured by the number of audit committee meetings held in one year. The sample of this
study is manufacturing companies listed in the Indonesia Stock Exchange in 2012-2014. The
results of this study show that earnings management negatively affect stock return, and audit
quality and the effectiveness of audit committee can moderate the relationship of earnings
management with stock return. This results indicate that the two monitoring mechanisms
work effectively to mitigate the deteriorating effect of earnings management to stock return.

Keywords: Earnings management; stock return, audit quality,; effectiveness of audit com-
mittee.

PENDAHULUAN

Dalam membuat keputusan untuk berinves-
tasi seorang investor membutuhkan informasi
yang akurat dan berkualitas untuk dapat melaku-
kan analisis investasi saham di pasar modal, dan
salah satu sumber informasi yang digunakan
untuk melakukan analisis investasi adalah lapor-
an keuangan yang dikeluarkan oleh perusahaan.
Dalam menyusun laporan keuangan, Standar
Akuntansi Keuangan menyatakan bahwa mana-

jemen dapat memilih dan menerapkan kebijakan
akuntansi yang sesuai dengan standar yang ber-
laku. Standar akuntansi yang ditetapkan ber-
dasarkan prinsip (principle based) membuat
manajemen dapat menggunakan penilaiannya
sendiri dalam menentukan perlakuan akuntansi
atas suatu kejadian ekonomi. Perbedaan antara
peraturan atau standar yang berlaku dengan
praktiknya sering terjadi di dalam perusahaan,
perbedaan ini digunakan untuk memodifikasi
laporan keuangan, sehingga laporan keuangan
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dapat menyajikan laba sesuai dengan keinginan
dari manajemen perusahaan. Tindakan memodifi-
kasi laporan keuangan sehingga sesuai dengan ke-
inginan dari manajemen dikenal sebagai earnings
management.

Kasus earnings management bukanlah per-
masalahan baru dalam dunia bisnis. Beberapa
kasus besar earnings management telah banyak
terjadi misalnya kasus Enron pada tahun 2001
dan kasus Worldcom pada tahun 2002. Di Indo-
nesia kasus earnings management juga bukan
merupakan hal baru, beberapa kasus earnings
management telah terjadi misalnya saja kasus
Kimia Farma pada tahun 2002 dan Great River
Garment pada tahun 2003. Dengan terungkapnya
banyak kasus earnings management (manajemen
laba) yang dilakukan oleh perusahaan, membuat
para pembuat kebijakan semakin memperketat
peraturan atau kebijakan yang ada untuk melin-
dungi para pengguna laporan keuangan.

Manajemen laba sendiri dapat didefinisikan
sebagai tindakan pemilihan kebijakan akuntansi
untuk mencapai beberapa tujuan pelaporan earn-
ings tertentu (Scott 2011). Praktik manajemen
laba memiliki dua sifat utama, yaitu bersifat
efisien dan oportunistik. Manajemen laba yang
bersifat efisien akan meningkatkan kualitas infor-
masi keuangan yang diterbitkan perusahaan
sedangkan manajemen laba yang bersifat oportu-
nistik akan dapat merugikan para pengguna
laporan keuangan karena membuat laporan ke-
uangan tidak menggambarkan kondisi sebenarnya
(Scott 2011). Manajemen laba yang bersifat opor-
tunistik berkaitan erat dengan permasalahan ke-
agenan (agency problem). Beberapa motivasi di-
lakukannya manajemen laba adalah untuk me-
maksimalkan bonus, memenuhi persyaratan kon-
trak utang, dan motivasi politik (Watts and
Zimmerman 1986). Motivasi lainnya adalah untuk
menghindari pajak dan mempengaruhi kinerja
saham dalam jangka pendek (Scott 2011).

Tindakan manajemen laba yang bersifat opor-
tunistik dapat mengurangi keandalan informasi
keuangan yang dikeluarkan perusahaan. Praktik
manajemen laba pada umumnya dapat dilakukan
dengan pola taking a bath, income minimization,
income maximization dan income smoothing (Scott
2011). Penelitian sebelumnya yang telah dilaku-
kan oleh Teoh, Welch dan Wong (1998) dan
Nuryaman (2013) menemukan bahwa manajemen
laba berhubungan negatif terhadap return saham.
Namun hasil berbeda ditunjukkan pada penelitian
yang dilakukan oleh DuCharme, Malatesta, dan
Sefcik (2004) dan Teoh dan Wong (1993) yang
menemukan tidak terdapat pengaruh signifikan
manajemen laba terhadap return saham. Pene-
litian lainnya yang dilakukan oleh Ferdiansyah

dan Purnamasari (2012) justru menemukan
hubungan positif antara praktik manajemen laba
dan return saham.

Perbedaan-perbedaan hasil penelitian yang
telah dilakukan sebelumnya terkait dampak
manajemen laba terhadap stock return menjadi
salah satu motivasi dilakukannya penelitian ini.
Tujuan dilakukannya penelitian ini adalah untuk
menguji pengaruh manajemen laba yang diukur
dengan akrual diskresioner terhadap return
saham, dan menguji kemampuan pengawasan
internal (melalui komite audit) dan pengawasan
eksternal (melalui auditor independen) untuk
memoderasi hubungan antara manajemen laba
dan return saham. Pengawasan internal yang
dilakukan oleh komite audit dan pengawasan
eksternal yang dilakukan oleh auditor eksternal
diharapkan mampu mengurangi pengaruh negatif
yang terjadi antara praktik manajemen laba dan
return saham. Pengawasan yang tinggi diharap-
kan mampu untuk mendeteksi dan mengurangi
praktik manajemen laba yang bersifat oportunistik
di dalam perusahaan. Sehingga informasi keuang-
an yang dihasilkan perusahaan dapat dipercaya
oleh para investor dan mampu meningkatkan nilai
dari perusahaan yang bersangkutan. Penelitian
yang dilakukan oleh Gul, Lynn dan Tsui (2002),
Krishnan (2003), Lin dan Hwang (2010), dan
Nuryaman (2013) menemukan bahwa kualitas
audit yang tinggi memiliki kemampuan untuk
memoderasi hubungan negatif antara manajemen
laba dengan return saham. Penelitian yang dilaku-
kan Chung, Firth dan Kim (2002), Jaggi dan Tsui
(2007), Siregar dan Utama (2008), dan Darwis
(2012) terkait dengan peranan tata kelola per-
usahaan sebagai variabel moderasi hubungan
manajemen laba dan return saham menemukan
corporate governance mampu memoderasi hubung-
an antara manajemen laba dan nilai perusahaan.

Motivasi lain dilakukannya penelitian ini
adalah pada penelitian-penelitian sebelumnya
yang telah dilakukan di Indonesia belum banyak
yang menganalisis peran dari komite audit sebagai
mekanisme pengawasan internal dalam memode-
rasi hubungan antara manajemen laba dan stock
return. Penelitian yang dilakukan sebelumnya
lebih banyak menyoroti peran kualitas audit yang
mencerminkan mekanisme pengawasan eksternal
sebagai variabel pemoderasi, seperti penelitian
Nuryaman (2013).

Teori Keagenan (Agency Theory)

Dalam kaitannya dengan manajemen laba,
terdapat dua teori besar yang mendasarinya yaitu
stewardship theory untuk manajemen laba yang
bersifat efisien dan agency theory untuk mana-
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jemen laba yang bersifat oportunistik. Stewardship
theory berpendapat bahwa manajer merupakan
penjaga amanah yang baik sehingga praktik
manajemen laba yang dilakukannya akan meng-
untungkan pemilik, sedangkan agency theory ber-
pendapat terdapat perbedaan kepentingan antara
manajer dan pemilik perusahaan. Penelitian yang
dilakukan akan berfokus pada praktik manajemen
laba yang bersifat oportunistik karena praktik
manajemen laba yang umum terjadi, termasuk di
Indonesia merupakan praktik manajemen laba
oportunistik seperti diprediksi oleh teori keagenan
(Gumanti 2004, Herawaty 2009, Ramdani dan
Witteloostuijn 2010).

Agency theory merupakan suatu teori yang
menjelaskan masalah keagenan yang timbul
ketika pemilik perusahaan (principal) memberi-
kan wewenang kepada manajemen (agent) (Jensen
dan Meckling (1976)). Permasalahan muncul
ketika agent memiliki kepetingan yang berbeda
dengan principal yang kemudian disebut dengan
agency problem. Agency problem kemudian akan
memunculkan biaya keagenan atau yang biasa
disebut dengan agency cost. Agency cost merupa-
kan biaya yang harus dikeluarkan oleh perusaha-
an yang akan menurunkan kekayaan principal
untuk memastikan bahwa agen bertindak sesuai
dengan kepentingan principal. Salah satu baiya
yang harus dikeluarkan adalah biaya pengawasan,
baik pengawasan internal (misalnya melalui
komite audit dan audit internal) maupun
pengawasan eksternal (misalnya melalui audit
eksternal).

Stock Return

Return (imbal hasil) merupakan suatu ting-
kat pengembalian hasil atau laba atas surat
berharga maupun investasi modal yang dilakukan
oleh pelaku investasi. Return saham merupakan
imbal hasil yang diperoleh oleh pemegang saham
atas hasil investasinya di perusahaan tertentu.
Return dapat dibedakan menjadi realized return
dan expected return. Realized return merupakan
return aktual yang diperoleh investor pada periode
investasi tertentum, sedangkan expected return
merupakan return yang diharapkan oleh investor
di masa datang atas investasi yang dilakukannya
(Jones et. al, 2009). Expected return dapat dihitung
dengan menggunakan beberapa pendekatan yaitu
mean adjusted model, market model, dan market
adjusted model. Dalam penelitian ini pendekatan
yang digunakan untuk menghitung expected
return adalah market adjusted model mengguna-
kan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).

Reaksi pasar atas informasi yang disampai-
kan oleh perusahaan termasuk informasi keuang-

an yang disajikan dalam laporan keuangan di-
tunjukkan dengan adanya perubahan harga
saham perusahaan yang bersangkutan. Reaksi ini
dapat diukur dengan menggunakan return sebagai
nilai perubahan harga atau dengan menggunakan
return tidak normal (abnormal return). Abnormal
return merupakan selisith dari return aktual dan
return normal. Refurn normal merupakan return
yang diharapkan oleh investor atau expected
return. Penjumlahan dari abnormal return disebut
Cumulative Abnormal Return (CAR).

Manajemen Laba (Earnings Management)

Manajemen laba dapat didefinisikan sebagai
suatu tindakan yang dilakukan melalui pemilihan
kebijakan akuntansi untuk memperoleh tujuan
tertentu misalnya untuk meningkatkan nilai per-
usahaan atau untuk kepentingan pribadi mana-
jemen perusahaan (Scott, 2011). Praktik manaje-
men laba memiliki dua sifat utama yaitu efisien
dan oportunistik. Adanya praktik manajemen laba
yang bersifat oportunistik sangat berkaitan erat
dengan permasalahan keagenan dalam perusaha-
an. Permasalahan keagenan yang terjadi dalam
perusahaan akan mendorong manajer sebagai
agen melakukan praktik manajemen laba untuk
memenuhi kepentingan pribadinya yang biasanya
bertolak belakang dengan kepentingan principal.

Menurut Scott (2011) beberapa motivasi di-
lakukannya manajemen laba adalah rencana
bonus, kontrak utang, motivasi politik, motivasi
pajak, pergantian Chief Executive Officer (CEO),
dan penawaran saham perdana (IPO). Beberapa
pola manajemen laba menurut Scott (2011) adalah
taking a bath, income minimization, income maxi-
mization, dan income smoothing. Pada awal tahun
1980-an, penelitian mengenai manajemen laba
difokuskan pada faktor-faktor penentu dan dam-
pak dari pilihan akuntansi wajib dan sukarela
perusahaan (Watts and Zimmerman, 1986),
namun sejak pertengahan tahun 1980-an fokus
penelitian manajemen laba telah bergeser kepada
akrual. Hal ini disebabkan karena digunakannya
basis akrual dalam praktik akuntansi yang me-
nimbulkan banyak permasalahan, salah satunya
adanya akrual diskresioner yang akan menjadi
proksi manajemen laba dalam penelitian yang
dilakukan. Akrual diskresioner dalam penelitian
ini digunakan untuk melihat besarnya manajemen
laba yang bersifat oportunistik yang dilakukan
oleh perusahaan.

Praktik manajemen laba oportunistik dapat
menyebabkan investor membuat suatu keputusan
investasi yang salah, karena informasi yang
disajikan tidak menggambarkan keadaan dan
posisi keuangan perusahaan yang sebenarnya.
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Tingginya tingkat manajemen laba oportunistik
dalam perusahaan mengindikasikan tingginya
risiko yang ada bagi investor, dan menyebabkan
return yang akan diperoleh oleh investor lebih
rendah. Tariq (2009) dan Nuryaman (2013) me-
nemukan bahwa manajemen laba berpengaruh
negatif terhadap abnormal return pasar. Kang, Liu
dan Qi (2010) menyatakan bahwa aggregate
discretionary accruals secara positif dapat mem-
prediksi return pasar masa datang dan ber-
hubungan negatif dengan return pasar saat ini.
Namun hasil berbeda diperoleh oleh Ferdiansyah
dan Purnamasari (2012) yang menemukan adanya
hubungan positif signifikan antara manajemen
laba dengan return saham. Berdasarkan prediksi
teori keagenan yang melandasi penelitian ini,
diduga manajemen laba yang bersifat oportunistik
memiliki pengaruh negatif terhadap return saham
perusahaan. Pada penelitian ini diambil data nilai
absolut dari manajemen laba, tidak dibedakan
antara manajemen laba yang menaikkan atau
menurunkan laba. Berdasarkan hal tersebut,
maka diajukan hipotesis sebagai berikut:

H1: Manajemen laba berpengaruh negatif ter-

hadap stock return

Kualitas Audit

Audit merupakan kegiatan evaluasi bukti
mengenai suatu informasi untuk menentukan dan
melaporkan tingkat kesesuaian antara informasi
dnegan kriteria yang telah ditetapkan (Arens et.
al, 2009). Kualitas audit didefinisikan sebagai
sebuah peluang dimana auditor eksternal dapat
mendeteksi kesalahan dalam laporan keuangan
dan kemudian melaporkannya kepada pengguna
laporan keuangan (DeAngelo, 1981). Kualitas
audit yang dihasilkan oleh auditor akan sangat
bergantung pada kompetensi dan independensi
yang dimiliki oleh auditor.

Kualitas audit secara utuh tidak dapat
diwakilkan oleh karakteristik tertentu karena
sifatnya yang multidimensi (Bamber dan Bamber,
2009; Francis, 2004). Pengukuran atas kualitas
audit yang ada saat ini lebih banyak mengguna-
kan pengukuran tunggal atau pengujian bersama
dari beberapa pengukuran yang hanya mewakili
satu dimensi dari kualitas audit, misalnya ukuran
Kantor Akuntan Publik (KAP) (Becker et al., 1998;
Reynolds dan Francis, 2001), spesialisasi industri
(Balsam, Krishnan dan Yang, 2003), atau lamanya
waktu penugasan audit (Gosh dan Moon, 2005).
Penelitian ini menggunakan ukuran KAP sebagai
proksi dari kualitas audit sebagaimana dikemuka-
kan oleh DeAngelo (1981) dan Watts dan Zimmer-
man (1986) berpendapat bahwa ukuran auditor
akan memiliki pengaruh positif terhadap kualitas
audit.

Kualitas audit yang tinggi akan membuat
laporan keuangan memiliki tingkat manajemen
laba oportunistik yang rendah yang diekspektasi
akan membuat reaksi positif di pasar, sehingga
kualitas audit mampu memperlemah atau meng-
urangi hubungan negatif yang terjadi antara
manajemen laba dengan refurn saham. Penelitian
yang dilakukan oleh Nuryaman (2013) menemu-
kan bahwa kualitas audit yang tinggi memiliki
kemampuan untuk memoderasi hubungan negatif
antara manajemen laba dengan return saham
karena kualitas audit yang tinggi meningkatkan
kepercayaan investor atas laporan keuangan yang
dihasilkan perusahaan sehingga return saham
dari perusahaan ikut dipengaruhi. Selain itu
penelitian yang dilakukan oleh Herawaty (2008)
juga menemukan jika kualitas audit merupakan
variabel yang mampu memoderasi hubungan
antara manajemen laba dengan nilai perusahaan.
Berdasarkan hal tersebut, maka diajukan hipo-
tesis sebagai berikut:

H2: Hubungan negatif antara manajemen laba

(earnings management) dan stock return

dapat dimoderasi oleh kualitas audit yang

tinggi
Komite Audit

Komite audit adalah komite yang dibentuk
dan bertanggung jawab kepada Dewan Komisaris
dalam membantu melaksanakan tugas dan fungsi
Dewan Komisaris (Bapepam, 2012). Komite audit
memiliki peran yang cukup vital dalam proses
terlaksananya tata kelola perusahaan yang baik.
Peran utama dari komite audit dalam perusahaan
adalah untuk membantu memastikan pelaporan
keuangan perusahaan yang berkualitas tinggi.
Komite audit dan dewan komisaris merupakan
pihak yang melakukan pengwasan dan pengen-
dalian untuk menciptakan keadilan, transparasi,
akuntabilitas, dan resposibilitas yang merupakan
empat faktor yang membuat laporan keuangan
lebih berkualitas (Sulistyanto, 2008).

Dalam peraturan Bapepam IX.I.5 yang di-
keluarkan oleh Badan Pengawas Pasar Modal
atau yang saat ini dikenal dengan Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) pada tahun 2012, dinyatakan
bila komite audit paling tidak harus melakukan
rapat secara berkala minimal sebanyak empat kali
dalam satu tahun atau tiga bulan sekali. Rapat
berkala yang dilakukan oleh komite audit di-
harapkan mampu meningkatkan efektivitas dari
fungsi komite audit dalam melakukan peng-
awasannya terhadap perusahaan. Jumlah rapat
komite audit dalam satu tahun dijadikan sebagai
proksi efektivitas komite audit dalam penelitian
ini. Xie et al. (2003) menyatakan bahwa jumlah
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pertemuan komite audit memiliki hubungan nega-
tif dengan manajemen laba. Vafeas (2005) mene-
mukan ketika komite audit melakukan lebih
banyak pertemuan dan pengamatan secara
langsung, komite audit dapat mengurangi tingkat
manajemen laba. Beasley et al. (2004) menemukan
komite audit untuk perusahaan yang melakukan
kesalahan dalam pelaporan keuangan memiliki
frekuensi pertemuan lebih sedikit dari pada
komite audit pada perusahaan yang tidak melaku-
kan kesalahan. Dalam penelitian ini, efektivitas
komite audit diukur dengan jumlah rapat yang
dilakukan komite audit dalam satu tahun.
Efektivitas komite audit yang tinggi dalam

sebuah perusahaan diharapkan dapat memberi-
kan pengawasan yang lebih baik yang mampu
meminimalkan tingkat manajemen laba dalam
perusahaan, sehingga pasar cenderung bereaksi
positif. Penelitian yang dilakukan (Darwis, 2012)
terkait dengan peranan tata kelola perusahaan
sebagai variabel moderasi hubungan manajemen
laba dan return saham menemukan corporate
governance mampu memoderasi hubungan antara
manajemen laba dan nilai perusahaan. Berdasar-
kan hal tersebut, maka diajukan hipotesis sebagai
berikut:

H3: Hubungan negatif antara manajemen laba
(earnings management) dan stock return
dapat dimoderasi oleh efektivitas komite
audit yang tinggi

METODE PENELITIAN
Pengukuran Variabel

Variabel dependen yang digunakan dalam
penelitian ini adalah stock return. Abnormal return
digunakan sebagai indikator dari stock return.
Persamaan yang digunakan untuk mencari
abnormal return adalah sebagai berikut:

ARt = Rt — E (Rt)

Keterangan:
ARt : Abnormal return saham
Rt  :Actual return saham

ERt) : Return saham yang diekspektasikan

Persamaan yang digunakan untuk mencari

actual return adalah sebagai berikut:
Pt — P(t-1)
T P(t-1)

Pt : Harga saham perusahaan 1, pada akhir
bulan t
Harga saham perusahaan 1, pada akhir
bulan sebelumnya (t-1)

Pt-1):

Persamaan yang digunakan untuk mencari
expected return adalah sebagai berikut:

[HSGt — [HSG(t-1)

ERY = THSG(t-1)
THSGt : Indeks harga saham gabungan pada
bulan t
IHSG (t-1) : Indeks harga saham gabungan pada

bulan sebelumnya (t-1)

Dalam penelitian ini digunakan cummaulative
abnormal return (CAR) untuk mengetahui reaksi
pasar atas pengumuman atau informasi laba yang
dikeluarkan atau dipublikasikan oleh perusahaan
dan dijadikan sebagai proksi dari stock return.
CAR sendiri merupakan akumulasi dari abnormal
return selama satu tahun (12 bulan). Penggunaan
periode 12 bulan dalam menghitung imbal hasil
saham kumulatif ini sama dengan yang digunakan
oleh Subramanyam (1996), Ardiati (2003), dan
Adhariani (2005); pada periode ini diharapkan
para pelaku pasar telah mampu menangkap infor-
masl yang berasal dari laporan keuangan yang
telah diaudit. CAR dapat dicari dengan meng-
gunakan persamaan berikut:

CAR(t1,t2) = Z ARt1,t2

Variabel independen yang digunakan adalah
variabel manajemen laba yang diukur dari dis-
cretionary accruals. Pengukuran yang digunakan
untuk discretionary accrual adalah model modi-
fikasi Jones (modified Jones Model) dengan pen-
dekatan cross-section yang dikembangkan oleh
Dechow, Sloan, dan Sweeney (1995). Alasan dari
penggunaan pengukuran ini adalah Dechow, Sloan
dan Sweeney (1995) menemukan bahwa baik
model Jones atau pun modifikasi model Jones me-
miliki kekuatan yang paling baik untuk mende-
teksi manajemen laba karena memiliki standar
eror paling kecil dibandingkan model-model lain-
nya. Persamaan-persamaan yang digunakan
untuk mencari akrual diskresioner adalah sebagai

berikut:
TACt

DAt = =~ NDTCA. 1)
TACt AREV t—ARECt
TA(E-1) [TA(t 1)] + a2 [ TA(t-1) ]+
PPEt
3 [—W 5l +e @
NDTACt = al |+ a2 [FEAEE] 4
TA(t 1) TA(t-1)
PPEt
3 [TA(t—l)] (3)
Keterangan:
DAt : Abnormal accrual atau discretionary

accrual, yang diperoleh dengan meng-
urangi total akrual dengan non-dis-
kresioner akrual. Diskresioner Akrual
inilah yang menggambarkan manaje-
men laba yang ada dalam perusahaan.
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TACt : TACt merupakan total akrual perusa-

haan 1, pada periode t
NDTCAt: NDTACt, merupakan akrual nondis-
kresioner perusahaan i, pada tahun t

TACt merupakan total akrual perusahaan i
pada periode t, yang dihitung dengan mengurangi
laba bersih setelah pajak dengan aliran kas
operasi. Persamaan (2) diatas digunakan untuk
mencari parameter spesifik perusahaan (al, a2,
dan a3). Untuk memperoleh estimasi yang akurat,
regresi terhadap persamaan (2) dilakukan pada
masing-masing industri pada tiap tahunnya.

Model Penelitian

Dalam penelitian yang dilakukan, digunakan
3 model regresi untuk menguji 3 hipotesis yang
diajukan, model-model tersebut adalah sebagai
berikut:

Model 1: digunakan untuk menguji hipotesis 1

CARi,t = B0 + B1 (DALt + B2 (LEV)ijt
+ B3 (PBV)it + B4 (ROA)i.t + ¢

Keterangan:

CAR : Cummulative abnormal return (imbal hasil
saham kumlatif)

DA : Discretionary accrual, menggambarkan

manajemen laba

LEV : Rasio leverage perusahaan i, pada periode
t, rasio leverage yang digunakan adalah
debt to asset ratio

PBV :  Price Book Value Ratio perusahaan i, pada
periode t

ROA : Return On Asset perusahaan 1, pada peri-
ode t

€ . error

Model 2: digunakan untuk menguji hipotesis 2

CARi,t = B0 + B5 (DA)i,t + B6 (AUD)it

+ B7 (DAUD)i,t + B8 (LEV)i t

+ B9 (PBV)i,t + B10 (ROA)i,t + €
Keterangan:
AUD : Kualitas audit yang diukur mengguna-
kan variabel dummy KAP, 1 untuk KAP
Big 4, dan 0 untuk KAP non-Big 4
Interaksi variabel kualitas audit dengan
manajemen laba

D AUD:

Model 3: digunakan untuk menguji hipotesis 3

CAR = B0 + B11 (DA)i,t + p12 (KOM)it
+ B13 (DAKOM)it + B14 (LEV)i t
+ B15 (PBV)it + B16 (ROA)Lt + ¢
Keterangan:
KOM : Komite audit, diukur dengan meng-
gunakan jumlah rapat dalam satu tahun
DAKOM : Interaksi variabel komite audit dengan
manajemen laba

Pemilihan Sampel dan Pengumpulan Data

Populasi dalam penelitian ini mencakup per-
usahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa
Efek Indonesia (BEI) sejak tahun 2012 hingga
tahun 2014. Sampel yang digunakan dalam pene-
litian adalah perusahaan-perusahaan yang masuk
kedalam industri manufaktur. Sampel dipilih
dengan menggunakan metode purposive sampel
dengan kriteria-kriteria sebagai berikut:

1. Perusahaan manufaktur yang tercatat di BEI
pada tahun 2012 hingga tahun 2014. Pemilihan
sampel hanya dibatasi pada perusahaan manu-
faktur karena untuk mendapatkan estimasi
atau nilai discretionary accrual (DA) yang
akurat perlu dilakukan regresi terhadap data-
data TAC masing-masing industri pada
masing-masing tahun dalam periode peneliti-
an. Model estimasi discretionary accruals yang
berlaku untuk perusahaan manufaktur ter-
nyata tidak berlaku untuk perusahaan non-
manufaktur (Na'im & Hartono, 1996). Untuk
menghindari bias dalam menentukan estimasi
discretionary accruals dan agar lebih terfokus,
penelitian yang dilakukan hanya memilih
industri manufaktur saja sebagai sampel.

2. Perusahaan melaporkan laporan keuangan
yang telah diaudit dari tahun 2012 hingga
tahun 2014

3. Data-data perusahaan yang dibutuhkan dalam
penelitian ini tersedia

Dari pemilihan sampel yang dilakukan, diper-
oleh sampel sebanyak 275 untuk model penelitian
1 dan 2, dan 209 untuk model penelitian 3 untuk
periode 2012-2014.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Statistik deskriptif dapat dilihat pada tabel 1,
yang merupakan ringkasan statistik deskriptif
dari variabel-variabel yang digunakan.

Variabel utama yang digunakan dalam pene-
litian ini adalah CAR dan DA. Dari hasil statistik
deskriptif pada model 1 dan 2 terlihat jijka CAR
memiliki rata-rata sebesar 0.056, nilai minimum -
1.3036 dan nilai maksimum 6.4569. Hasil ini
menunjukkan bila rata-rata tingkat abnormal
return untuk saham-saham perusahaan manufak-
tur di Indonesia pada tahun 2012-2014 adalah
sebesar 5.6%. Hal tersebut artinya pada tahun
2012-2014, rata-rata saham perusahaan-perusaha-
an manufaktur menghasilkan return saham yang
lebih tinggi dibandingkan dengan return pasarnya.
Pada model 3, rata-rata perusahaan manufaktur
memiliki tingkat abnormal return sebesar 2.1%.
Standar deviasi juga lebih besar dari nilai rata-
rata sehingga dapat dikatakan sampel yang
digunakan memiliki data yang bervariasi atau
tersebar.
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Tabel 1. Statistik Deskriptif

MODEL 1 dan 2
Variabel Obs Mean Standar Deviasi Min. Max.
CAR 275 0.0568 0.6543 -1.036 6.4569
DA 275 0.0059 0.4722 -1.385 6.6642
AUD 275 0.5090 0.5008 0 1
DAUD 275 -0.0229 0.1755 -1.385 0.7510
LEV 275 0.3014 0.4341 0 3.9863
PBV 275 2.9921 7.126 -31.36 53.5900
ROA 275 0.0678 0.1174 -0.2754 0.8421
MODEL 3
Variabel Obs Mean Standar Deviasi Min. Max.
CAR 209 0.0210 0.4945 -0.8629 3.0911
DA 209 -0.0205 0.2326 -1.3855 0.9549
KOM 209 8.0861 11.8468 1 96
DAKOM 209 -0.5747 5.7751 -76.936 11.4589
LEV 209 0.2610 0.2818 0 2.4882
PBV 209 3.6698 7.6592 -0.6188 53.5900
ROA 209 0.0757 0.1195 -0.2754 0.8421
Variabel Dummy
% Nilai 1 % Nilai 0
AUD 50.90 49.10
Keterangan:
CAR Cummulative Abnormal Return
DA Discretionary Accrual
AUD Kualitas Audit (dummy variabel, 1 ketika diaudit oleh Big 4 dan 0 ketika diaudit oleh KAP non-Big 4)

DAUD Interaksi antara discretionary accruals dengan dummy kualitas audit
LEV Debt to Asset Ratio

PBV Price to Book Value Ratio

ROA Return On Asset

KOM Jumlah rapat komite audit dalam setahun

DAKOM

Interaksi antara discretionary accruals dengan jumlah rapat komite audit

Sumber: Output STATA13 yang telah diolah kembali

Selanjutnya untuk variabel DA, nilai rata-
rata sebesar 0.0059 yang berarti bahwa pada
tahun 2012-2014 rata-rata perusahaan-perusaha-
an manufaktur di Indonesia melakukan manaje-
men laba dengan pola meningkatkan laba, karena
nilai rata-rata menunjukkan angka yang positif.
Data pada model 3 juga tidak jauh berbeda dengan
model 1 dan 2. Untuk pengujian hipotesis, tidak
dibedakan manajemen laba yang menaikkan atau
menurunkan laba karena digunakan nilai absolut.

Variabel pemoderasi pertama yang diguna-
kan dalam penelitian ini adalah kualitas audit
yang diukur dengan menggunakan dummy ukur-
an KAP. Sebanyak 50.90% sampel diaudit oleh
KAP Big 4 dan sisanya sebesar 49.10% diaudit
oleh non Big 4. Hasil ini mengindikasikan bila
setengah dari perusahaan manufaktur yang di-
jadikan sampel telah menggunakan KAP besar
seperti Big 4 untuk melakukan audit atas laporan
keuangan perusahaannya. Hal ini juga dapat
menjadi salah satu cara bagi perusahaan untuk
menarik kepercayaan para pengguna laporan
keuangan atas laporan keuangan yang dibuat oleh
perusahaan.

Variabel pemoderasi kedua yang digunakan
dalam penelitian ini adalah jumlah pertemuan

atau rapat yang dilakukan komite audit per-
usahaan selama satu tahun. Dari tabel hasil
statistik deskriptif model 3 dapat dilihat bahwa
nilai minimum dari KOM adalah 1 dan nilai
maksimumnya adalah 96. Hal ini menunjukkan
bahwa masih terdapat perusahaan manufaktur di
Indonesia yang belum mentaati peraturan
Bapepam LK IXI.5 yang menyebutkan bahwa
komite audit perusahaan paling tidak harus
melakukan pertemuan setiap tiga bulan sekali
atau 4 kali dalam satu tahun. Tetapi pada
kenyataannya masih terdapat perusahaan yang
melakukan rapat di bawah jumlah yang telah
ditetapkan tersebut.

Meskipun masih terdapat perusahaan yang
belum mematuhi peraturan Bapepam, tetapi ter-
dapat pula perusahaan manufaktur yang me-
lakukan pertemuan komite audit jauh di atas
angka yang telah ditetapkan. Yaitu sebanyak 8
kali dalam satu bulan atau sama dengan kurang
lebih 96 kali pertemuan dalam satu tahun. Rata-
rata frekuensi pertemuan adalah sebesar 8.086,
yang artinya secara rata-rata perusahaan-perusa-
haan manufaktur di Indonesia telah banyak yang
mematuhi peraturan Bapepam dengan melakukan
pertemuan komite audit paling tidak 4 kali dalam
satu tahun.
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Tabel 2. Hasil Uji Regresi

Hasil Regresi Model 1

Hipotesis dan Model:
Hipotesis 1: Manajemen laba (DA) berpengaruh negatif terhadap stock return (CAR)
Model 1: CARit =80 + 81 (DA)it+ B2 LEV)it + B3 (PBV)it + 84 (ROA)it +¢

Variabel Ekspektasi Hasil Koef. p-value Signifikansi
DA - -0.3525 0.003 ok
LEV - -0.3091 0.027 **
PBV + 0.0231 0.062 *
ROA + 1.1905 0.009 wrk
_Cons -0.0271 0.3515
R Squared 22.55%
Adj R Squared 21.40%
Prob>F 0.000

Hasil Regresi Model 2

Hipotesis dan Model
Hipotesis 2: Hubungan negatif antara manajemen laba (earnings management) dan stock return dapat dimoderasi
dengan kualitas audit tinggi
Model 2: CARit =80 + B85 (DA)it+ B6 (AUD)it + 87 (DAUD)it + 88 (LEV)it + 89 (PBV)it + 810 (ROA)it + ¢

Variabel Ekspektasi Hasil Koef. p-value Signifikansi
DA - -0.5899 0.0005 wrk
AUD + 0.6448 0.082 *
DAUD + 0.4442 0.023 **
LEV - -0.0330 0.459
PBV + 0.0511 0.0005 ok
ROA + 3.5023 0.001 ok
_Cons -0.6514 0.012
R Squared 25.93%
Adj R Squared 24.30%
Prob >F 0.000
Keterangan:
DA : Discretionary Accrual (manajemen laba)

LEV  :Rasio Debt to Asset

AUD : Kualitas Audit (dummy variabel, 1 ketika diaudit oleh Big 4)

DAUD : Interaksi antara discretionary accruals dengan dummy kualitas audit
PBV : Rasio Price to Book Value

ROA :Rasio Return On Asset

Hasil Regresi Model 3

Hipotesis dan Model

Hipotesis 3: Hubungan negatif antara manajemen laba (earnings management) dan stock return dapat dimoderasi
dengan efektivitas komite audit yang tinggi

MODEL: CARit =80 + 811 (DA)it+ 812 (KOM)it + 813 (DAKOM)it + 814 (LEV)it + B15 (PBV)it + 816 (ROA)it +¢

Variabel Ekspektasi Hasil Koef. p-value Signifikansi
DA - -0.8321 0.003 wrk
KOM + -0.0022 0.259
DAKOM + 0.0543 0.015 w
LEV - -0.0477 0.351
PBV + 0.0284 0.001 ok
ROA + 0.5960 0.071 *
_Cons -0.0934 0.054 *
R Squared 23.08%
Adj R Squared 20.80%
Prob>F 0.0001
*** Signifikan pada level 1% (one tailed); ** Signifikan pada level 5% (one tailed); * Signifikan pada level 10% (one tailed)
Keterangan:
DA : Discretionary Accrual (manajemen laba)

LEV : Rasio Debt to Asset

KOM  :Jumlah rapat komite audit

DAKOM: Interaksi antara discretionary accruals dengan jumlah rapat komite audit
PBV : Rasio Price to Book Value

ROA  :Rasio Return On Asset

Sumber: Output STATA13 yang telah diolah kembali
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Sebelum dilakukan uji regresi, data yang
telah dikumpulkan terlebih dahulu melewati uji
outlier. Uji outlier dilakukan untuk mengetahui
apakah terdapat data yang memiliki karakteristik
yang berbeda dengan yang lainnya. Dalam pene-
litian yang dilakukan treatment winzorize dipilih
untuk menghilangkan data outlier. Berikut di-
sajikan hasil pengujian tersebut.

Hubungan Manajemen Laba dan Stock Return

Pada tabel di atas dapat dilihat bila variabel
DA memiliki nilai p-value yang lebih kecil dari
10%, 5%, dan 1% dan memiliki koefisien negatif
seperti arah yang diekspektasikan. Hasil yang
diperoleh ini menandakan bahwa manajemen laba
yang dilakukan oleh perusahaan akan berdampak
negatif terhadap stock return dari perusahaan.
Investor pada pasar modal Indonesia akan bere-
aksi negatif terhadap perusahaan yang melaku-
kan manajemen laba sehingga harga saham dari
perusahaan akan mengalami penurunan. Hal im
dikarenakan investor menghindari risiko pada
perusahaan yang melakukan manajemen laba.

Tingginya tingkat manajemen laba dalam
perusahaan akan membuat tingginya risiko yang
harus dihadapi oleh investor. Hasil penelitian ini
konsisten dengan hasil penelitian yang telah di-
lakukan oleh Nuryaman (2013) yang menyatakan
manajemen laba yang dilakukan oleh perusahaan
akan memiliki pengaruh negatif terhadap abnor-
mal return saham perusahaan. Penelitian yang
dilakukan oleh Baber, Chen, dan Kang (2006) juga
menemukan hasil yang sama, yaitu manajemen
laba berpengaruh secara signifikan dan negatif
terhadap reaksi harga saham. Selain itu hasil
penelitian ini juga sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Kang, Liu dan Qi (2010) yang
menyatakan bahwa discretionary accrual memiliki
hubungan negatif dengan current market return.
Namun hasil penelitian ini tidak sejalan dengan
hasil penelitian yang dilakukan oleh Solechan
(2009) yang menemukan bahwa akrual diskresio-
ner tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham.

Hasil dari penelitian ini juga dapat memberi-
kan keyakinan bahwa para investor di pasar
modal Indonesia sudah lebih banyak memperhati-
kan dan menganalisis laporan keuangan atau
informasi keuangan yang dihasilkan oleh perusa-
haan untuk membuat keputusan investasinya.
Atau secara konsep para investor Indonesia telah
dapat disebut sebagai investor yang rasional.
Investor yang rasional adalah investor yang
melakukan analisis dalam proses pengambilan
keputusan investasinya. Analisis yang dilakukan

di antaranya dengan mempelajari laporan keuang-
an perusahaan, serta mengevaluasi kinerja bisnis
perusahaan. Tujuan dilakukannya analisis adalah
agar keputusan investasi yang dibuatnya mampu
untuk memberikan pengembalian atau kepuasan
yang optimal (Puspitaningtyas, 2013).

Moderasi Variabel Kualitas Audit terhadap
hubungan antara Manajemen Laba dan Stock
Return

Dalam penelitian ini kualitas audit dijadikan
sebagai variabel pemoderasi pada hubungan DA
dan CAR. Interaksi antara DA dan kualitas audit
(AUD) dihasilkan dari perkalian antara DA dan
AUD (DA*AUD) yang dilambangkan dengan
DAUD. Pada tabel hasil uji dapat dilihat bila p-
value yang dimiliki DAUD adalah sebesar 0.023
atau masih lebih rendah dari nilai a 5% sehingga
dengan tingkat keyakinan 95% DAUD dapat
memoderasi hubungan antara DA dan CAR. Arah
yang dihasilkan adalah positif. Dengan kata lain
DAUD sebagai variabel pemoderasi hubungan
antara DA dan CAR mampu memoderasi hubung-
an negatif antara DA dan CAR.

Hasil ini mengindikasikan bahwa pasar akan
lebih percaya pada perusahaan yang diaudit oleh
KAP Big 4 karena memiliki kualitas laba yang
tinggl, sehingga pasar akan bereaksi positif ter-
hadap perusahaan yang diaudit oleh KAP Big 4;
yang pada akhirnya akan meningkatkan nilai dari
perusahaan tersebut. Sehingga hubungan negatif
yang terjadi antara DA dan CAR akan menjadi
lemah ketika perusahaan telah diaudit oleh KAP
Big 4. Kualitas audit yang diberikan oleh KAP Big
4 mampu menurunkan praktik manajemen laba
dan meningkatkan nilai dari perusahaan yang
bersangkutan. Sehingga pengaruh negatif dari
manajemen laba terhadap return saham dapat
dikurangi atau diperlemah. Pengawasan ekternal
yang dilakukan oleh auditor independen dengan
kualitas yang tinggi akan mampu mengurangi
agency cost yang terjadi di dalam perusahaan,
sehingga meningkatkan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian
yang telah dilakukan sebelumnya oleh Nuryaman
(2013) yang menemukan bila kualitas audit dapat
memoderasi hubungan negatif antara manajemen
laba dan return saham. Hasil penelitian ini juga
sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan
oleh Ardiati (2005) dan juga Herawaty (2009) yang
menemukan jika kualitas audit yang tinggi yang
dihasilkan oleh KAP besar seperti Big 4 mampu
memoderasi hubungan antara manajemen laba
dan juga return saham.
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Moderasi Variabel Efektivitas Komite Audit
terhadap hubungan antara Manajemen Laba
dan Stock Return

DAKOM yang merupakan interaksi antara
DA dan KOM memiliki nilai p-value sebesar 0.015
yang lebih rendah dari a 5% dan 10%, dan
koefisien memiliki arah yang positif. Dengan hasil
tersebut dapat disimpulkan jika efektivitas komite
audit yang diukur dengan menggunakan jumlah
pertemuan atau rapat komite audit dalam satu
tahun mampu untuk memoderasi hubungan
antara manajemen laba dengan stock return.
Efektivitas komite audit yang tinggi dapat
memperlemah hubungan negatif yang terjadi
antara manajemen laba dengan stock return.

Semakin tinggi efektivitas komite audit pada
perusahaan akan membuat pengendalian ataupun
pengawasan yang ada dalam perusahaan semakin
baik, sehingga agency cost yang terjadi dapat
berkurang dan nilai perusahaan akan mengalami
peningkatan. Tingkat efektivitas komite audit
yang tinggi akan mampu mengurangi pengelolaan
laba oportunistik yang dilakukan di dalam per-
usahaan sehingga memicu investor bereaksi positif
terhadap harga saham perusahaan.

Hubungan variabel PBV, ROA dan LEV ter-
hadap Stock Return

Variabel-variabel kontrol yang digunakan
dalam penelitian im1 adalah PBV, ROA, dan LEV.
PBV dan ROA memiliki hubungan yang signifikan
terhadap CAR. Hasil ini ditunjukkan dari p-value
PBV dan ROA yang lebih kecil dari nilai a 10%, 5%
dan 1%. Arah yang dihasilkan untuk PBV dan
ROA adalah positif sesuai dengan yang diekspek-
tasikan. Hasil penelitian ini konsisten dengan
Silalahi (1991) dan Kennedy (2003) yang juga
menemukan ROA secara simultan mempengaruhi
fluktuasi harga saham. Sedangkan untuk PBYV,
hasil penelitian yang dilakukan juga mendukung
hasil penelitian yang dilakukan oleh Senthilkumar
(2009) dan Muid (2011) yang menemukan PBV
memiliki hubungan positif signifikan terhadap
imbal hasil saham yang diproksi dengan CAR.

Variabel LEV yang merupakan variabel kon-
trol ketiga yang digunakan menunjukkan hasil
yang berbeda untuk model 1 dan model 2 dan 3.
Pada hasil regresi model 1 LEV menunjukkan
hasil yang signifikan dengan arah negatif. Hasil ini
mengindikasikan semakin tinggi utang yang di-
miliki oleh perusahaan untuk membiayai asetnya
akan berdampak pada penurunan return saham
perusahaan. Hasil penelitian ini konsisten dengan
hasil penelitian yang dilakukan oleh (Ngaisah,
2008) dan (Pribawanti, 2007) yang menemukan

rasio debt to asset memiliki hubungan negatif
signifikan terhadap return saham. Sedangkan
pada hasil uji regresi model penelitian 2 dan 3,
LEV menunjukkan hasil yang tidak signifikan.
Dengan arah negatif, hasil ini menunjukkan jika
pada model penelitian 2 dan 3 LEV tidak memiliki
pengaruh terhadap return saham perusahaan.

KESIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh manajemen laba terhadap imbal hasil
saham (stock return), dengan kualitas audit dan
efektivitas komite audit sebagai variabel pemode-
rasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa praktik
manajemen laba yang dilakukan oleh perusahaan
berpengaruh negatif terhadap return saham per-
usahaan tersebut. Kualitas audit yang tinggi yang
diberikan oleh KAP besar seperti Big 4 terbukti
memiliki kemampuan untuk memoderasi (mem-
perlemah) hubungan negatif antara manajemen
laba dengan return saham.

Efektivitas komite audit yang tinggi yang
dilakukan oleh komite audit perusahaan terbukti
memiliki kemampuan untuk memoderasi hubung-
an negatif antara manajemen laba dengan return
saham. Sehingga dapat disimpulkan jika hubung-
an negatif antara praktik manajemen laba dengan
return saham mampu diperlemah dengan efektivi-
tas komite audit yang tinggi.

Hasil penelitian ini mengindikasikan penting-
nya peranan auditor dan komite audit dalam
memperlemah pengaruh negatif manajemen laba
terhadap imbal hasil saham. Implikasi hasil pene-
litian ini adalah kualitas audit dan auditor serta
komite audit perlu terus ditingkatkan untuk
mengurangi praktik manajemen laba sehingga
menghasilkan kepercayaan investor yang tercemin
dalam harga dan return saham perusahaan.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatas-
an yang perlu diperhatikan untuk penelitian-
penelitian selanjutnya, antara lain:

1. Penelitian yang dilakukan hanya dibatasi pada
industri manufaktur saja dan belum memasuk-
kan industri lain ke dalam sampel penelitian
ini.

2. Model yang digunakan untuk mengestimasi
manajemen laba dalam penelitian ini meng-
gunakan model modifikasi Jones Dechow, dan
tidak melalui proses pengamatan dan per-
bandingan terhadap model mana yang paling
tepat digunakan untuk kondisi di Indonesia.

3. Periode penelitian masih sangat singkat yaitu
hanya 3 tahun, 2012 sampai dengan tahun
2014.

Untuk itu, saran yang dapat penulis berikan
untuk penelitian selanjutnya adalah:
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1. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan
sampel lebih luas dari penelitian ini, misalnya
dengan melakukan penelitian pada seluruh
perusahaan yang terdaftar pada BEI tidak
hanya pada industri manufaktur saja.

2. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat me-
lakukan perbandingan terlebih dahulu dalam
memilih model untuk mengestimasi mana-
jemen laba, atau menggunakan model estimasi
manajemen laba yang lainnya.

3. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan
atau mengganti proksi dari kualitas audit,
tidak hanya dengan menggunakan ukuran
KAP saja, misalnya dengan menggunakan 2
atau lebih proksi untuk kualitas audit seperti
spesialisasi auditor, independensi dan lain
sebagainya.

4. Jangka waktu yang digunakan pada penelitian
selanjutnya diharapkan dapat lebih diperpan-
jang misalnya periode penelitian 5 tahun atau
lebih.
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