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ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the influences of accrual earning management and real earning
management on future stock return and also to examine information asymetry as moderating variable. This
research include variable such as firm size as control variable. Hypothesis testing is used because it is a study that
explains the phenomenon in the form of the relationship between variable. Data for this research is obtained from
firm’s annual report and financial statement in Indonesia Stock Exchange (IDX) site. Sample used in this research
are 38 manufacturing companies that listed on the Indonesia Stock Exchange that given dividen from 2010-2013.
The sampling technique is used purposive sampling method. This research uses multiple linear regression analysis.
Based on the analysis it can be concluded that accrual earning management has significant effect on future stock
return while real earning management has no effect on future stock return. Information  Asymetry is not
moderating variable that could made strenghtening  the relation between Accrual Earning Management and Real
Earning Management on Future Stock Return.

Key words: acrual earning management, real earning management, future stock return, information asymetry
and firm size

ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh manajemen laba akrual dan manajemen laba riil
terhadap future stock return dan juga untuk menguji asimetri informasi sebagai variabel moderating.
Penelitian ini menggunakan variabel ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol. Pengujian hipotesis
digunakan karena merupakan studi yang menjelaskan fenomena dalam bentuk hubungan antara
variabel. Data untuk penelitian ini diperoleh dari laporan tahunan perusahaan dan laporan keuangan
di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 38 perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang membagi dividen dari tahun 2010-2013.
Teknik pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling. Penelitian ini menggunakan
analisis regresi linier berganda. Berdasarkan analisis dapat disimpulkan bahwa manajemen laba akrual
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap future stock return, sedangkan manajemen laba riil tidak
berpengaruh pada future stock return. Asimetri informasi tidak terbukti sebagai variabel pemoderasi
yang memperkuat pengaruh manajemen laba akrual dan manajemen laba riil terhadap future stock
return.

Kata kunci: manajemen laba akrual, manajemen laba riil, future stock return, asimetri informasi, dan
ukuran perusahaan

PENDAHULUAN
Investor memerlukan informasi untuk

menilai kemampuan dan kinerja perusahaan
sebelum mengambil keputusan investasi.
Salah satu sumber informasi yang diperlu-
kan sebagai dasar pengambilan keputusan

investasi adalah laporan keuangan. Laba
merupakan salah satu unsur utama yang
sangat penting dari laporan keuangan, kare-
na laba dipercaya memiliki nilai prediktif.
Laba yang berkualitas mencerminkan nilai
perusahaan yang sesungguhnya, kemudian
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akan direspon oleh pasar saham. Respon
positif  ditandai dengan peningkatan nilai
saham dan dapat meningkatkan nilai per-
usahaan. Sebaliknya, respon negatif ditan-
dai dengan penurunan nilai saham dan akan
berdampak pada penurunan nilai perusaha-
an sampai kebangkrutan.

Teori sinyal memberi gambaran bahwa
manajer masih diperlukan memberi suatu
sinyal ke pasar terkait kondisi perusahaan
yang dapat mendorong harga saham pada
nilai ekuilibrium tertentu. Hartono (2014)
menyatakan bahwa jika informasi laba ter-
sebut relevan bagi para pelaku pasar modal,
maka informasi ini akan digunakan untuk
menganalisis dan menginterpretasi nilai sa-
ham perusahaan yang bersangkutan. Akibat-
nya akan terjadi respon/reaksi pasar berupa
perubahan harga saham perusahaan yang
bersangkutan ke harga ekuilibrium yang
baru.

Gonedes (1978) menyebutkan bahwa
motivasi signaling mendorong manajemen
melakukan manajemen laba untuk menyaji-
kan informasi keuangan baik berupa pe-
ningkatan laba ataupun perubahan tingkat
dividen dengan harapan dapat memberi
sinyal kemakmuran kepada pemegang sa-
ham. Marwata (2001) dalam Susilowati dan
Turyanto (2011) menyatakan bahwa return
yang meningkat akan diprediksi dan mem-
beri sinyal tentang laba jangka pendek dan
jangka panjang dan analisis yang meng-
ungkap sinyal tersebut digunakan untuk
memprediksi peningkatan earning jangka
panjang.

Scott (2015) menyatakan bahwa mana-
jemen laba adalah pengaturan manajemen
dengan penyajian laba yang bertujuan untuk
memaksimalkan nilai pasar melalui pe-
milihan set kebijakan akuntansi. Mulford
and Comiskey (2010) menyatakan bahwa
untuk menghindari salah duga oleh pasar,
dilakukan langkah-langkah manajemen laba
agar sesuai dengan tren yang diharapkan.
Intinya manajemen laba dilakukan untuk
menyampaikan apa yang seharusnya me-
rupakan informasi di dalam perusahaan
tentang tren laba jangka panjang. Scott (2015)

menyatakan bahwa manajemen laba dapat
merupakan alat komunikasi manajemen di-
dalam perusahaan kepada investor.

Pentingnya penilaian manajer dalam
penentuan angka-angka pada laporan ke-
uangan, memungkinkan manajer memilih
alternatif metode akuntansi. Penilaian pada
akuntansi keuangan dapat melibatkan ke-
bebasan manajerial yang berdampak pada
peningkatan nilai ekonomis atas angka
akuntansi karena manajer dapat mengarah-
kan percakapan dalam membuat penilaian
dan mengkomunikasi informasi yang me-
reka miliki melalui pilihan dan perkiraan
akuntansi (Subramanyam dan Wild, 2014).

Teori keagenan memberi penjelasan
bahwa kebebasan manajemen dalam me-
milih kebijakan akuntansi dan sekumpulan
aturan yang  tepat sering memicu manaje-
men memilih kebijakan yang dapat me-
maksimalkan kepentingan mereka dan/atau
nilai pasar saham dan menimbulkan konflik
kepentingan antara agen selaku manajemen
dan principal selaku pemilik. Hasrat untuk
mendapat imbalan yang lebih melebihi
estimasi laba konsesus merupakan salah satu
motivasi dilakukannya manajemen laba.
Manajemen laba menyebabkan asimetri
informasi dapat meningkat.

Metode akrual salah satu metode akun-
tansi yang banyak dipilih menjadi subjek
kebijakan manajerial karena dianggap me-
miliki prediksi arus kas masa depan.
Statement of Financial Accounting Concept No.
1 mengatakan bahwa “Informasi mengenai
laba perusahaan berdasarkan akuntansi
akrual biasanya memberi indikasi kemam-
puan perusahaan untuk menghasilkan arus
kas saat ini dan masa depan yang lebih baik
dibandingkan dengan informasi yang di-
batasi oleh aspek keuangan berupa pe-
nerimaan dan pembayaran kas (Subra-
manyam dan Wild, 2014).

Watts dan Zimmerman (1986) mengata-
kan bahwa kebijakan manajerial dapat
meningkatkan keinformatifan laba dengan
memberi komunikasi privat. Investor yang
mendapat informasi privat akan melakukan
tindakan spekulatif.
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Investor yang mempunyai informasi privat
akan mempunyai insentif untuk bertransaksi
dan menggunakannya sampai dicapai harga
informasi penuh (Hartono, 2014).

Cohen et al. (2008) menyatakan bahwa
telah terjadi pergeseran manajemen akrual
ke manajemen laba melalui aktivitas riil
setelah periode Sarbanas Oaxley Act dalam
rangka menghindari deteksi auditor dan
regulator. Graham et al. (2005) menyatakan
bahwa apabila menitikberatkan pada mani-
pulasi akrual akan membawa risiko pada
perusahaan karena fleksibilitas yang terbatas
dalam melaporkan aktivitas akrual.

Meskipun mass media dan regulasi
telah banyak menyoroti manajemen laba,
nampaknya manajemen laba diperlukan di
pasar modal (Mulford and Comiskey, 2010).
Hal ini dapat diartikan bahwa baik buruknya
manajemen laba tergantung dari seberapa
besar mempengaruhi informasi yang di-
hasilkan.

Beberapa penelitian sebelumnya terkait
manajemen laba telah banyak dilakukan.
Wardani et al. (2011) memperoleh bukti
empiris dalam penelitiannya bahwa asimetri
informasi berpengaruh positif dan signifikan
terhadap manajemen laba. Lasdi (2013)
memperoleh bukti bagaimana asimetri infor-
masi mempengaruhi management incentive
untuk mengelola aktivitas riil. Kusumawati
et al. (2013) tidak memperoleh bukti adanya
pengaruh asimetri informasi terhadap prak-
tik manajemen laba.

Rahman et al. (2008) memperoleh bukti
empiris adanya dampak manajemen laba
yang dilakukan pada saat IPO dengan feno-
mena penurunan kinerja jangka panjang.
Dari penelitian tersebut dapat dideteksi
motivasi manajemen laba saat IPO yaitu
menggunakan manajemen laba klasik me-
lalui akrual dan tidak melalui aktivitas riil.
Manajemen Laba melalui akrual terbukti
mempengaruhi kinerja jangka pendek. Core
et al. (2007)  tidak memperoleh bukti empiris
adanya hubungan antara kualitas akrual
dengan future stock return. Sugiartha et al.
(2012) memperoleh hasil bahwa manipulasi
aktivitas riil positif mempengaruhi mana-

jemen laba akrual. Anggraeni et al. (2015)
mendapat bukti empiris bahwa manipulasi
aktivitas riil melalui arus kas kegiatan
operasi berpengaruh signifikan terhadap
kinerja pasar. Nurrohman dan Zulaikha
(2013) memperoleh bukti empiris bahwa
return saham periode sekarang memiliki
pengaruh terhadap return saham satu tahun
ke depan, namun demikian Nurrohman dan
Zulaikha (2013) tidak dapat membuktikan
adanya pengaruh laba operasional terhadap
return saham satu tahun ke depan. Hastuti
(2011) tidak dapat membuktikan bahwa
perusahaan yang berada pada titik kritis
growth-mature dan mature stagnant melaku-
kan manajemen laba riil.

Penelitian ini memiliki perbedaan dari
penelitian sebelumnya yang menggunakan
asimetri informasi dalam kaitannya dengan
manajemen laba akrual dan riil dalam
hubungannya dengan future stock return.
Berdasarkan luraian tersebut di atas dan atas
perbedaan hasil penelitian di atas, maka
perumusan masalah: (1) Apakah manajemen
laba riil  berpengaruh  terhadap future stock
return?; (2) Apakah manajemen laba akrual
berpengaruh terhadap future stock return?; (3)
Apakah asimetri informasi memiliki dampak
pada pengaruh manajemen laba akrual
terhadap future stock return?; (4) Apakah asi-
metri informasi memiliki dampak pada
pengaruh manajemen laba riil terhadap
future stock return?.

Tujuan Penelitian ini adalah untuk
menguji: (1) Pengaruh manajemen laba akru-
al terhadap future stock return; (2) Pengaruh
manajemen laba riil terhadap future stock
return; (3) Dampak asimetri informasi pada
pengaruh manajemen laba akrual terhadap
future stock return: (4) Dampak asimetri
informasi pada pengaruh manajemen laba
riil terhadap future stock return.

Hasil penelitian ini diharapkan dapat
memberi informasi mengenai seberapa jauh
praktik manajemen akrual dan manajemen
laba riil mempengaruhi future stock return,
dan bagaimana asimetri informasi memiliki
dampak pada pengaruh manajemen laba
akrual dan manajemen laba riil terhadap
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future stock return. Selain itu penelitian ini
diharap dapat menjadi referensi yang bisa
digunakan sebagai acuan penelitian selanjut-
nya, menambah wawasan dalam rangka
melakukan penilaian kinerja keuangan
jangka panjang perusahaan terkait praktik
manajemen laba akrual dan manajemen laba
riil, serta bagaimana asimetri informasi
mempengaruhi manajemen laba akrual dan
manajemen laba riil dalam rangka peng-
ambilan keputusan investasi.

TINJAUAN TEORETIS
Teori Keagenan (Agency Theory)

Jensen dan Meckling (1976) mendefinisi
hubungan keagenan sebagai sebuah kontrak
antara satu orang atau lebih pemilik
(prinsipal) yang menyewa orang lain (agent)
untuk melakukan beberapa jasa atas nama
pemilik yang meliputi pendelegasian we-
wenang pengambilan keputusan kepada
agen. Konteks pendelegasian wewenang
memberi suatu kebebasan kepada agen yang
bertindak dan berlaku atas nama pemilik,
dampaknya seringkali ditemukan banyak
agen yang bertindak tidak sesuai dengan
keinginan pemilik. Dorongan mendapat
imbalan yang lebih dapat memicu agen
bertindak opportunis melanggar aturan dan
memicu konflik. Dalam konteks teori ke-
agenan, semua individu bertindak atas ke-
pentingan sendiri. Dengan demikian terjadi
perbedaan kepentingan antara agen dan
pemilik. Hal inilah yang dapat memicu
terjadinya asimetri informasi.

Asimetri Informasi
Asimetri informasi adalah suatu ke-

adaan yang di dalamnya agent memiliki
informasi lebih banyak tentang perusahaan
dan prospek perusahaan masa mendatang
dari pada principal. Asimetri informasi yang
terjadi antara manajemen yang bertindak
sebagai agent dan pemilik sebagai principal
memberi kesempatan kepada manajer untuk
bertindak oportunis, yaitu demi memper-
oleh keuntungan pribadi  (Ujiyantho et al.,
2007). Asimetri informasi inilah yang

kemudian memicu munculnya praktik
manajemen laba di perusahaan.

Scott (2015) membagi dua macam
asimetri informasi yaitu: (1) Adverse selection
yaitu para manajer dan orang-orang di
dalam perusahaan mengetahui lebih banyak
tentang keadaan dan prospek perusahaan
dibanding pihak eksternal perusahaan dan
mungkin terdapat fakta-fakta yang tidak
disampaikan kepada pemilik atau principal
dan (2) Moral hazard yaitu kegiatan yang
dilakukan oleh manajer yang tidak seluruh-
nya diketahui oleh investor yaitu pemegang
saham ataupun kreditor, sehingga manajer
dapat melakukan tindakan yang melanggar
kontrak yang mungkin secara norma kurang
atau tidak layak dilakukan.

Dalam kaitannya dengan manajemen
laba, telah banyak penelitian sebelumnya
yang dilakukan. Wardani et al. (2011) dan
Rahmawati et al. (2006) dalam penelitiannya
mendapat bukti empiris adanya hubungan
positif asimetri informasi dengan manaje-
men laba. Hasil tersebut memberi gambaran
bahwa ketika terjadi asimetri informasi yang
meningkat maka akan meningkatkan mana-
jemen laba. Disinilah kondisi agen akan
memiliki informasi lebih banyak dari pada
pemegang saham. Konteks ini merupakan
pemicu konflik antara manajemen dengan
pemegang saham. Tingginya asimetri infor-
masi merupakan sarana bagi manajemen
bertindak opportunis. Lasdi (2013) dalam
penelitiannya berhasil mendapat bukti
empiris bagaimana insentif mempengaruhi
manajemen dalam manipulasi aktivitas riil.

Teori Sinyal (Signaling Theory)
Teori sinyal menyatakan bahwa infor-

masi keuangan merupakan suatu sinyal
yang dapat mendorong manajemen me-
nyajikan informasi yang diharapkan dapat
memberi suatu sinyal kemakmuran pe-
megang saham melalui publikasi laporan
keuangan dan seluruh informasi yang dis-
ajikan di dalamnya. Informasi yang di-
sampaikan manajemen perusahaan tersebut
dapat berupa laporan keuangan (Wahyu-
ningsih, 2007).
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Informasi yang terkandung di dalam
laporan keuangan merupakan sinyal yang
akan direspon oleh pasar dan mempe-
ngaruhi lamanya hubungan investor dengan
manajemen. Sinyal tersebut juga akan mem-
pengaruhi persepsi pihak luar menilai
kinerja dan operasional suatu perusahaan
yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan.
Manajemen mempunyai informasi akurat
mengenai nilai perusahaan yang tidak di-
ketahui oleh investor luar, sehingga jika
manajemen menyampaikan suatu informasi
ke pasar maka informasi tersebut akan di-
respon oleh pasar. Sebagai suatu sinyal
adanya peristiwa tertentu yang dapat mem-
pengaruhi nilai perusahaan.

Salah satu sinyal yang terkandung di
dalam laporan keuangan adalah informasi
laba yang merupakan sinyal mengenai laba
di masa yang akan datang. Informasi inilah
yang sangat diperlukan oleh pengguna
laporan keuangan, dikarenakan informasi
tersebut mengandung prediksi atas laba
perusahaan di masa yang akan datang
(Assih dan Gudono, 2000). Kurangnya infor-
masi pihak luar mengenai perusahaan
menyebabkan mereka melindungi diri
mereka dengan memberi harga yang rendah
untuk perusahaan. Kurangnya informasi
merupakan cerminan adanya asimetri infor-
masi yang tinggi, Jika demikian, maka dapat
berakibat pada penurunan return saham.
Sebaliknya, informasi yang disajikan oleh
manajemen dianggap relevan dan dinilai
akan memberi keuntungan dalam jangka
panjang sebagai cerminan kecilnya asimetri
informasi, maka pasar akan menghargai
hasil kinerja perusahaan dan memberi
penilaian yang baik dengan memberi harga
saham yang wajar.

Manajemen Laba
Scott (2015) menyatakan bahwa earning

management merupakan pemilihan kebijakan
akuntansi oleh manajer dari standar akun-
tansi yang ada dan secara alami dapat me-
maksimalkan utilitas atau nilai pasar per-
usahaan. Menurut Scott (2015) terdapat dua
cara memahami manajemen laba, yaitu:

a. Memahami manajemen laba sebagai peri-
laku oportunistik manajer untuk memak-
simalkan utilitasnya dalam menghadapi
kontrak kompensasi, hutang, dan political
cost.

b. Memandang manajemen laba dari per-
spektif efficient contracting, artinya mana-
jemen laba memberi manajer suatu fleksi-
bilitas untuk melindungi diri mereka dan
perusahaan dalam mengantisipasi kejadi-
an-kejadian yang tak terduga demi ke-
untungan pihak-pihak yang terlibat da-
lam kontrak. Dengan demikian manajer
mungkin dapat mempengaruhi nilai pa-
sar saham perusahaan melalui manaje
men laba, misalnya perataan laba dan
pertumbuhan laba sepanjang waktu.

Scott (2015) mengemukakan bahwa pola
perilaku manajemen laba dapat berupa:
a. Taking a bath. Manajemen melakukan

metode taking a bath dengan mengakui
biaya-biaya dan kerugian periode yang
akan datang pada periode berjalan ketika
pada periode berjalan terjadi keadaan
buruk yang tidak menguntungkan.

b. Income minimization. Manajer melakukan
praktik manajemen laba berupa income
minimization dengan mengakui secara
lebih cepat biaya-biaya, seperti biaya
pemasaran, riset, dan pengembangan,
ketika perusahaan memperoleh profit
yang cukup besar dengan tujuan untuk
mengurangi perhatian politis.

c. Income maximization. Income maximization
merupakan upaya manajemen untuk
memaksimalkan laba yang dilaporkan.

d. Income smoothing. Income smoothing me-
rupakan praktik manajemen laba yang
dilakukan dengan menaikkan atau me-
nurunkan laba, dengan tujuan untuk
mengurangi fluktuasi laba yang dilapor-
kan, sehingga perusahaan tampak lebih
stabil dan tidak berisiko.

Subramanyam dan Wild (2014) mem-
bagi metode utama manajemen laba menjadi
dua metode yaitu:
a. Pemindahan Laba. Pemindahan laba me-

rupakan manajemen laba dengan pe-
mindahan laba dari satu periode ke
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periode lainnya. Pemindahan laba dapat
dilakukan dengan mempercepat atau
menunda pengakuan pendapatan atau
beban. Bentuk manajemen laba ini me-
nyebabkan dampak pembalik pada satu
atau beberapa periode masa depan.
Untuk alasan ini pemindahan laba sangat
berguna untuk perataan laba.

b. Manajemen Laba melalui Klasifikasi.
Laba juga dapat ditentukan secara khusus
mengklasifikasi beban (dan pendapatan)
pada bagian tertentu laporan laba rugi.
Bentuk umum dari manajemen laba
melalui klasifikasi adalah memindahkan
beban di garis bawah, atau melaporkan
beban pada pos luar biasa dan tidak
berulang, sehingga tidak dianggap pen-
ting oleh analis.

Healy dan Wahlen (1999) membagi
motivasi yang mendasari manajemen laba
dalam tiga kelompok. Pertama, motivasi dari
pasar modal yang ditunjukkan dengan
return saham. Kedua, motivasi kontrak yang
dapat berupa kontrak hutang maupun
kontrak kompensasi manajemen. Ketiga,
motivasi regulatory berupa motivasi untuk
menghindari biaya politik.

Manajemen Laba Akrual
Konsep akrual memenuhi konsep dasar

akuntansi yaitu matching of cost with revenue
(membandingkan penghasilan dengan be-
ban/biaya). Menurut konsep ini, pengakuan
beban atau pendapatan harus diakui sesuai
dengan hak yang diukur dalam satu periode
akuntansi tanpa mempertimbangkan ada-
nya penerimaan kas tunai.

Subramanyam and Wild (2014) me-
ngatakan bahwa akuntansi akrual bertujuan
untuk memberi informasi kepada pemakai
mengenai konsekuensi aktivitas usaha ter-
hadap arus kas perusahaan di masa depan
secepat mungkin dengan kepastian yang
layak. Maka wajar jika akuntansi akrual ini
menjadi pilihan bagi para manajer dalam
kebijakan manajerialnya. Konsep akrual ini
memungkinkan dilakukan rekayasa laba
atau earnings management oleh manajer untuk
menaikkan atau menurunkan angka akrual

dalam laporan laba rugi (Hidayati dan
Zulaikha, 2003). Perekayasaan laba juga
dapat dilakukan dengan mendistorsi laba
dengan cara menggeser periode pengakuan
biaya dan pendapatan (Fischer dan Rosen-
zweig, 1995).

Konsep akrual terdiri atas akrual dis-
kresioner (discretionary accrual) dan akrual
nondiskresioner (nondiscretionary accrual).
Discretionary accrual adalah pengakuan laba
akrual atau beban yang bebas, tidak diatur,
dan merupakan pilihan kebijakan mana-
jemen, sedangkan nondiscretionary accrual
adalah pengakuan  laba akrual yang wajar,
tidak dipengaruhi kebijakan manajemen,
serta tunduk pada suatu standar atau prinsip
akuntansi yang berlaku umum, dan jika
standar tersebut dilanggar akan mempe-
ngaruhi kualitas laporan keuangan (Hida-
yati dan Zulaikha, 2003).

Model regresi untuk menghitung akrual
yang diharapkan dan akrual yang tidak
diharapkan. Model Healy menggunakan
total akrual sebagai proksi manajemen laba.
Model DeAngelo merupakan pengemba-
ngan perubahan dalam total akrual sebagai
proksi manajemen laba. Model Jones meng-
gunakan sisa regresi total akrual dari pe-
rubahan penjualan dan aset tetap (property,
plan, dan equipment) sebagai proksi mana-
jemen laba. Model Jones Modifikasian meng-
gunakan sisa regresi total akrual dari per-
ubahan penjualan dan aset tetap (property,
plan, dan equipment), artinya pendapatan
disesuaikan dengan perubahan piutang
yang terjadi pada periode bersangkutan.

Dalam perkembangannya Gul et al.
(2009) menjelaskan metode lain dalam per-
hitungan manajemen laba. Gul (2009) meng-
gunakan model Ball dan Shivakumar dalam
memprediksi manajemen laba. Penelitian ini
menggunakan model Gul et al. (2009) dalam
memproksikan manajemen laba akrual,
yaitu menggunakan komponen growth  dan
cashflow (penjualan, CFO, TA).

Manajemen Laba Riil
Roychowdhury (2003) mengatakan bah-

wa manajemen laba dapat dilakukan dengan
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cara manipulasi akrual murni (accrual ear-
nings management). Hal ini dilakukan melalui
discretionary accrual atau dengan cara mani-
pulasi aktivitas riil (real earnings manage-
ment). Roychowdhury (2006) mengelompok-
kan manajemen laba riil menjadi tiga, yaitu:
(1) Manipulasi penjualan, didefinisi sebagai
usaha manajemen untuk meningkatkan pen-
jualan secara temporer dengan menawarkan
diskon harga dan memberi syarat kredit
yang lebih lunak. Strategi ini dapat me-
ningkatkan volume penjualan dan laba peri-
ode saat ini, dengan mengansumsi margin-
nya positif; (2) Pengurangan beban diskresi-
oner (reduction of discretionary expenditures).
Perusahaan dapat mengurangi pelaporan
biaya dan meningkatkan pendapatan de-
ngan mengurangi beban diskresioner; (3)
Produksi besar-besaran (overproduction) atau
suatu kondisi perusahaan memproduksi
barang lebih banyak dari pada perdiksi
permintaan dengan asumsi bahwa tingkat
produksi yang lebih tinggi akan menyebab-
kan biaya tetap per unit menjadi lebih kecil.
Strategi ini dapat menurunkan cost of good
sold dan meningkatkan laba operasi.

Roychowdhury (2006) mendefinisi ke-
giatan manipulasi sebagai perbedaan dalam
kegiatan operasional normal. Manipulasi
kegiatan nyata dapat dicapai melalui diskon
harga dan dapat mengurangi biaya dis-
kresioner untuk memenuhi target laba.

Dalam studi Graham et al. (2005) mem-
beri bukti bahwa manajer menyukai akti-
vitas manajemen laba riil dibandingkan
manajemen laba akrual. Roycowdhury
(2006) melakukan penelitian manajemen
laba dengan fokus pada manipulasi aktivitas
riil. Dalam penelitian Roychowdhury di-
simpulkan bahwa eksekutif lebih cenderung
mengatur laba melalui manajemen laba riil
dibanding melalui manajemen laba akrual,
karena manipulasi manajemen laba akrual
besar kemungkinan akan menarik auditor,
investor, dan  regulator (badan pemerintah).

Future Stock Return
Para investor termotivasi untuk me-

lakukan investasi pada suatu instrumen

yang diinginkan dengan harapan untuk
memperoleh pengembalian investasi yang
sesuai. Return merupakan hasil yang di-
peroleh dari investasi yang dilakukan
(Hartono, 2014).

Hartono (2014) membagi return saham
dalam dua jenis yaitu: 1. Return realisasi
merupakan return yang telah terjadi dan
dihitung berdasarkan data historis. 2. Return
ekspektasi merupakan return harapan terjadi
di masa yang akan datang yang bersifat
prediksi dan belum pasti.

Vestari (2012) dalam penelitiannya men-
dapat hasil bahwa predikbilitas earnings
dengan tanpa memperhatikan kualitas laba
yang tinggi tidak memiliki pengaruh ter-
hadap respon pasar. Demikian juga predik-
tabilitas return tidak mempengaruhi respon
pasar. Vestari (2012) dalam menghitung
Future Stock Return (FSR) menggunakan total
return untuk  periode t+1 dan t+2.  Dengan
horizon yang lebih pendek maka analisis
menjadi konsisten dan fokus dalam pe-
ramalan laba masa depan. Nurrohman dan
Zulaikha (2013) dalam penelitiannya terkait
return satu tahun ke depan memperoleh hasil
bahwa return saham periode sekarang
berpengaruh terhadap return saham satu
tahun ke depan, namun Nurrohman dan
Zulaikha (2013) tidak memperoleh bukti
empiris adanya pengaruh laba operasional
terhadap return saham satu tahun ke depan.

Karena penelitian ini adalah future
return maka total return dihitung dalam
jangka waktu 12 bulan setelah periode
laporan keuangan sebagaimana penelitian
yang dilakukan oleh Nurrohman dan
Zulaikha (2013).

Size
Solechan (2009) dalam penelitiannya

menyatakan bahwa ukuran perusahaan
menggambarkan besar-kecilnya suatu per-
usahaan yang ditunjukkan oleh total aset,
jumlah penjualan, rata-rata total penjualan
dan rata-rata total aset. Miswanto dan
Husnan (1999) dalam penelitiannya menge-
nai pengaruh ukuran perusahaan pada
risiko bisnis me ngemukakan bahwa besar
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kecilnya perusahaan mempengaruhi risiko
bisnis. Dari penelitian tersebut diperoleh
bukti empiris bahwa perusahaan kecil
memiliki risiko return yang lebih tinggi dari
pada perusahaan besar.

Ukuran (size) perusahaan diproksi
dengan besarnya nilai aset yang dimiliki oleh
perusahaan dan diukur dengan cara
melogkan total aset (Hartono, 2014).

Rerangka Pemikiran
Sekaran (dalam Sugiyono, 2011) menge-

mukakan bahwa rerangka berpikir merupa-
kan model konseptual tentang bagaimana
teori berhubungan dengan berbagai faktor
yang telah diidentifikasi sebagai hal yang
penting. Dengan demikian rerangka ber-
pikir adalah sebuah pemahaman yang
melandasi pemahaman-pemahaman yang
lainnya, sebuah pemahaman yang paling
mendasar dan menjadi fondasi bagi setiap
pemikiran atau suatu bentuk proses dari
keseluruhan dari penelitian yang akan
dilakukan.

Berdasarkan tinjauan pustaka dan hasil
penelitian terdahulu, variabel independen
manajemen laba akrual (MLA) diukur meng-
gunakan model Jones modifikasian oleh
Dechow et al. (1995) untuk menghitung dis-
cretionary accruals. Model tersebut memisah-
kan discretionary accruals dan nondiscreionary
accrual. Model Roychowdhury (2006) dan
Cohen et al. (2008) digunakan untuk me-
nentukan indikasi adanya manajemen laba
riil (MLR).

Future stock return sebagai variabel
dependen diukur menggunakan total return
satu tahun ke depan (t+1) mengikuti pe-
nelitian yang dilakukan oleh Nurrohman
dan Zulaikha (2013), sedangkan untuk
mengukur tingkat asimetri informasi antara
manajemen dan pemegang saham, peneliti
menggunakan Spread sebagaimana yang
dilakukan oleh Rahmawati et al. (2006).
Ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol
yang menggambarkan besar kecilnya per-
usahaan,  diproksi dengan nilai aset yang
dimiliki oleh perusahaan diukur dengan cara

me-log-kan total aset mengikuti penelitian
Nuryaman (2008).

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Manajemen Laba terhadap
Future Stock Return

Scott (2015) memberi penjelasan bahwa
manager memiliki perilaku opportunistic
yang mendasari terjadinya manajemen laba.
Graham et al. (2005) menyatakan bahwa
pergeseran manajemen laba akrual dan riil
disebabkan manajemen laba akrual lebih
sering dijadikan pusat pengamatan auditor
dan menitikberatkan manajemen laba hanya
pada manipulasi akrual merupakan tindak-
an yang terlalu berisiko.

Lasdi (2013) menemukan bukti empiris
adanya perubahan manajemen laba akrual
ke manajemen laba riil karena asimetri
informasi yang dipengaruhi oleh manajemen
insentif untuk mengelola aktivitas riil.
Sugiartha et al. (2012) memperoleh bukti
empiris bahwa manipulasi aktivitas riil
positif mempengaruhi manajemen laba
akrual. Semakin tinggi manipulasi aktivitas
riil, maka semakin tinggi manajemen laba
akrual pada akhir periode.

Roychowdhury (2006) menjelaskan
bahwa manajemen laba riil yang dilakukan
oleh manajemen memperlihatkan kinerja
jangka pendek perusahaan yang baik namun
secara potensial akan menurunkan nilai
perusahaan. Hubungan manajemen laba
dengan penurunan kinerja jangka panjang
juga telah diteliti oleh Rahman et al. (2008).
Dalam penelitiannya, Rahman et al. (2008)
menemukan bahwa perusahaan yang me-
lakukan manajemen laba melalui akrual
terbukti mempengaruhi kinerja pasar dalam
jangka pendek. Kemampuan manajemen
laba memprediksi kinerja saham dalam
jangka waktu yang lebih panjang menurun.
Penelitian tersebut tidak dapat membukti-
kan adanya perbedaan kinerja saham dalam
setiap jangka waktu yang disebabkan oleh
praktek manajemen laba yang koservatif dan
agresif. Mulford dan Comiskey (2010) me-
nyatakan bahwa manajemen laba diperlu-
kan oleh pasar saham. Januar dan Suryono
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(2007) memperoleh bukti empiris bahwa
laba yang dihasilkan mempengaruhi respon
pasar. Kenaikan respon pasar ditandai
dengan kenaikan harga saham penutupan.
Berdasarkan hasil penelitian tersebut di atas,
dengan demikian menimbulkan dugaan
sementara sebagai berikut:
H1 : Manajemen laba akrual berpengaruh

terhadap future stock return
H2 : Manajemen laba riil berpengaruh

terhadap future stock return

Dampak Asimetri Informasi pada
Pengaruh Manajemen Laba Akrual dan
Manajemen Laba Riil terhadap Future
Stock Return

Agensi teori menjelaskan hubungan
agensi yang timbul ketika pemegang saham
mempekerjakan manajer sebagai pengelola
perusahaan dan mendelegasikan wewenang
pengambilan keputusan, sedangkan asimetri
informasi merupakan suatu kondisi manajer
selaku pengelola perusahaan memiliki infor-
masi internal lebih banyak dari pada pe-
megang saham. Adanya asimetri informasi
akan mendorong manajer menyajikan lapor-
an keuangan yang tidak mencerminkan
kondisi yang sebenarnya terutama jika hal
tersebut dijadikan sebagai dasar pengukuran
kinerja.

Wardani et al. (2011) dan Putra et al.
(2014) mendapat hasil penelitian yang sama
bahwa asimetri informasi berpengaruh
positif dan signifikan terhadap manajemen
laba. Lasdi (2013) yang melakukan penelitian
terhadap asimetri informasi terhadap ear-
nings management melalui akrual dan riil
memperoleh bukti bagaimana asimentri
informasi mempengaruhi management incen-
tive untuk mengelola aktivitas riil. Semakin
tinggi manajemen laba yang dilakukan,
manajer semakin memiliki informasi internal
yang meningkat. Inilah yang dinamakan
asimetri informasi, maka hipotesis dalam
penelitian ini sebagai berikut:
H3 : Asimetri informasi sebagai variabel

pemoderasi memperkuat pengaruh
manajemen laba akrual terhadap
future stock return

H4 : Asimetri informasi sebagai variabel
pemoderasi memperkuat pengaruh
manajemen laba riil terhadap future
stock return.

METODE PENELITIAN
Rancangan Penelitian

Penelitian ini menggunakan metode
kuantitatif dalam rangka menguji kebenaran
empiris dari suatu hipotesis yaitu signi-
fikansi pengaruh dari keterkaitan dua atau
lebih variabel yang dinyatakan dalam hipo-
tesis (Kriyantono, 2008). Penelitian ini meng-
uji hipotesis tentang praktek manajemen
laba akrual dan riil terhadap future stock
return.

Populasi dan Sampel Penelitian
Data yang digunakan dalam penelitian

ini adalah data sekunder, yang diperoleh
dari Indonesian Capital Market Directory
(ICMD) dan Bursa Efek Indonesia (BEI).
Populasi penelitian ini adalah seluruh
perusahaan manufaktur yang menerbitkan
annual report per 31 Desember pada tahun
2010-2013 dan terdaftar di Bursa Efek Indo-
nesia. Sampel dalam penelitian ini adalah
perusahaan manufaktur  yang memenuhi
kriteria: (1) Perusahaan yang mendapat laba
pada tahun 2010-2013, (2) Perusahaan yang
memberi dividen berturut-turut pada tahun
2010-2013, dan (3) Laporan keuangan disaji-
kan dalam mata uang rupiah.

Beberapa hal yang mendasari pemilih-
an kriteria sampel tersebut di atas adalah
sebagai berikut: (1) Tujuan dari manajemen
laba adalah untuk mengatur tingkat laba
ataupun menstabilkan laba. Laba merupa-
kan salah satu sumber informasi yang
diperlukan oleh investor yang memiliki nilai
prediksi masa depan. Laba tersebut yang
akan direspon oleh para investor sehingga
mempengaruhi tingkat hasil saham, (2)
Dividen merupakan salah satu komponen
sinyal kemakmuran pemegang saham yang
akan mendorong return saham, 3) Pada
kriteria mata uang rupiah, dikarenakan
perusahaan yang menjadi sampel adalah  di
wilayah Indonesia.
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Variabel Penelitian dan Definisi Operasi-
onal Variabel
Variabel Independen

Variabel independen adalah variabel
yang mempengaruhi atau menjadi sebab
perubahan atau timbulnya variabel depen-
den (Sugiyono, 2011). Manajemen Laba
Akrual (MLA) diukur dengan menggunakan
model Jones modifikasian oleh Dechow et al.
(1995) untuk menghitung discretionary
accruals.
Laba akrual dihitung sebagai berikut:
TAC = Nit-CFOit …………………. (1)

Nilai Total Akrual (TA) yang diestimasi
dengan persamaan regresi OLS sebagai
berikut:
TAit/Ait-1== β1 (1-Ait-1) + β2 (ΔRevt/Ait-1)

+ β3 (PPEt/Ait-1) + e
.…..................................... (2)

Dengan menggunakan koefisien regresi di
atas nilai non discretionary ccruals (NDA)
dapat dihitung dengan rumus:

NDAit = ß1 (1/Ait-1) + ß2 (ΔRevit/Ait-
1-ΔARit/Ait-1) + ß3 (PPE)
…........................................ (3)

Selanjutnya discretionary accrual (DA) dapat
dihitung sebagai berikut:

DAit = (TAit/Ait-1) – NDAit …… (4)

Keterangan:
DAit = Discretionary Accruals perusahaan i

pada periode ke t
NDA = Non Discretionary Accruals per-

usahaan i pada periode ke t
Tait = Total akrual perusahaan i pada

periode ke t
Nit = Laba bersih perusahaan i pada

periode ke-t
CFOit = Aliran kas dari aktivitas operasi

perusahaan i pada periode ke t
Ait-1 = Total asset perusahaan I pada

periode ke t-1
ΔRevt = Perubahan pendapatan perusaha-

an i pada periode ke t

PPEt = Aset tetap perusahaan pada perio-
de ke t

ΔARt = Perubahan piutang perusahaan i
pada periode ke t

e = Error

Manajemen laba riil dalam penelitian ini
mengikuti Roychowdhury (2006) dan Cohen
et al. (2008) yang menggunakan proksi real
earnings management (REM) sebagai berikut:

Abnormal Cash Flow Operation (AbnCFO)
CFOt/At-1 = α0+α1*(1/At-1)+α2*(St/At-

1)+α3*(ΔSt/At-1) +εt….. (5)

Abnormal Discreationary Expenses (Abn-
DISEXP)
DISEXPt/At-1 = α0+α1*(1/At-1)+α2*(St-

1/At-1)+εt ……..… (6)

Abnormal Production Cost (AbnPROD)
PRODt/At-1 = α0+α1*(1/At-

1)+α2*(St/At-

1)+α3*(ΔSt/At-1)+
α4*(ΔSt-1/At-1)εt ….. (7)

Hasil penjumlahan manajemen ril disebut
MLR
MLR = AbnCFO+AbnDISEXP+Ab

nPROD……....………….. (8)
CFOt = Arus kas operasi

perusahaan i pada t
DISEXP
t

= Beban R&D + beban iklan +
beban penjualan dan
administrasi umum

PRODt = COGS + Perubahan
Inventory

ACCt = IBEI – CFO
At-1 = Total aset perusahaan i

pada tahun t-1.
St = Total penjualan perusahaan

i pada tahun t
ΔSt = Perubahan penjualan

perusahaan dari akhir
tahun t
dengan tahun t-1.
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Variabel Dependen
Variabel dependen adalah variabel yang

dipengaruhi atau yang menjadi akibat ka-
rena adanya variabel bebas (Sugiyono, 2011).
Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan
Future Stock Return (FSR) sebagai variabel
dependen yang nilainya sangat dipengaruhi
oleh variabel independen. Penelitian ini
menggunakan penelitian Nurrohman dan
Zulaikha (2013) dalam menghitung return
t+1 (satu tahun ke depan). Future stock return
dihitung dengan menggunakna rumus di
bawah ini:
RTt+1 = Pt+1-Pt+ Dt+1

_______________   ......................(9)
Pt

RTt+1 =  Return saham periode t+1

Pt+1 = Harga saham periode t+1

Pt = Harga saham periode t
Dt+1 = Dividen periode t+1

Variabel Moderasi
Variabel moderasi adalah variabel yang

mempengaruhi (memperlemah/memper-
kuat) hubungan antara variabel independen
dengan variabel dependen. Penelitian ini
menggunakan asimetri informasi sebagai
variabel moderasi dalam hubungannya
manajemen laba akrual dan mnajemen laba
riil dengan future stock return. Asimetri infor-
masi dalam penelitian ini diukur meng-
gunakan relative bid ask spread. Rahmawati et
al. (2006) menghitung relative bid-ask spread
sebagai berikut:

SPREADit = (askit – bidit) / ((askit + bid it)/2)
x 100

Keterangan:
SPREADit = Relative bid-ask spread perusaha-

an i pada hari t
ASKit =  Harga ask (tawar) tertinggi sa-

ham perusahaan i pada hari t
BIDit =  Harga bid (minta) terendah sa-

ham perusahaan i pada hari t

Variabel Kontrol
Variabel kontrol merupakan variabel

yang dikendalikan atau dibuat konstan

sehingga pengaruh variabel independen
terhadap dependen tidak dipengaruhi oleh
faktor luar yang tidak diteliti (Sugiyono,
2011). Variabel kontrol dalam penelitian ini
adalah ukuran perusahaan, karena per-
usahaan yang lebih besar biasanya tingkat
asimetri informasinya kecil (Atiase, 1985 dan
Bamber, 1987). Ukuran (size) perusahaan
diproksi dengan besarnya nilai aset yang
dimiliki oleh perusahaan dan diukur dengan
cara me-log-kan total aset (Nuryaman, 2008).
Perusahaan yang besar memiliki pertumbu-
han yang relatif lebih besar dibanding per-
usahaan kecil, sehingga tingkat pengembali-
an (return) saham perusahaan besar lebih
besar dibandingkan return saham pada
perusahaan berskala kecil. Oleh karena itu,
investor akan lebih berspekulasi untuk
memilih perusahaan besar dengan harapan
memperoleh keuntungan (return) yang besar
pula (Solechan, 2009).

Metode Analisis Data
Penelitian ini menggunakan pendekatan

kuantitatif. Menurut Kriyantono (2008) pe-
nelitian kuantitatif adalah menjelaskan
hubungan antara dua atau lebih variabel
dengan membuat hipotesis sebagai asumsi
awal untuk menjelaskan hubungan antar
variabel yang diteliti dengan menggunakan
uji statistik inferensial. Analisis statistik yang
dipakai dalam penelitian ini adalah analisis
regresi linier berganda dengan variabel
moderasi, sedangkan pengujian hipotesis
dalam penelitian ini menggunakan software
dengan bantuan program SPSS (Statistical
Product and Service Solutions).

Dalam penelitian ini dilakukan uji
asumsi klasik untuk memastikan bahwa
model regresi ini tidak bias sehingga hasil
perkiraan atau ramalannya bisa dipercaya,
untuk persamaan regresi yang digunakan
terdiri atas uji multikolinearitas, uji auto-
korelasi, uji heteroskedastisitas, dan uji
normalitas.

Model Penelitian
1. Pengaruh manajemen laba akrual dan riil

terhadap future stock return.
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FSR = α + β1MLA + β2MLR + β3S +
e…………………… (H1.H2)

2. Pengaruh manajemen laba akrual dan
manajemen laba ril terhadap future stock
return dengan asimetri informasi sebagai
variabel moderasi.
FSR = α + β1MLA + β2MLR + β3SPREAD
+ β4 MLA*SPREAD + β5MLR * SPREAD
+ β6S + e ..................................…. (H3. H4)
Keterangan:
FSR = Future Stock Return
MLA = Manajemen Laba Akrual
MLR = Manajemen Laba Riil
SPREAD = Asimetri Informasi
S = Size
α = Konstanta regresi
e = Error

ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Purwanto (2012) menyakan bahwa sta-
tistik deskriptif adalah suatu metode sta-
tistika yang digunakan untuk menggambar-
kan atau mendeskripsi data yang telah di-
kumpulkan menjadi sebuah informasi. Sta-
tistik deskriptif berfungsi mendeskripsikan
gambaran terhadap obyek yang diteliti me-
lalui sampel atau populasi. Penelitian meng-
gunakan 38 perusahaan manufaktur sebagai
sampel penelitian.

Seluruh perusahaan yang menjadi sam-
pel dalam penelitian ini merupakan per-
usahaan yang konsisten membagi dividen
berturut-turut selama tahun 2010 sampai
dengan tahun 2013. Deskriptif statistik pe-
nelitian ini disajikan dalam Tabel 1.

Nilai rata-rata return sebesar 0,237
menunjukkan nilai rata-rata perubahan

return dalam jangka waktu satu tahun ke
depan. Nilai return positif menunjukkan
respon pasar yang baik. Pada variabel mana-
jemen laba akrual (MLA), nilai rata-rata
positif menunjukkan bahwa manajemen laba
akrual digunakan untuk menaikkan laba.
Pada variabel manajemen laba riil (MLR),
nilai rata-rata negatif yang ditunjukkan pada
variabel manajemen laba riil (MLR) me-
nunjukkan bahwa manajemen laba riil di-
gunakan untuk mengurangi tingkat gejolak
laba dengan rata-rata sebesar -0,045. Pada
variabel asimetri informasi (Spread), nilai
rata-rata asimetri informasi sebesar 67.199,
hal tersebut menunjukkan adanya asimetri
informasi. Pada interaksi asimetri informasi
dengan manajemen laba akrual  (MLA_SP)
menunjukkan bahwa tingkat asimetri infor-
masi dapat meningkatkan manajemen laba
melalui metode akrual dengan rata–rata
sebesar 1.042. Pada interaksi asimetri infor-
masi dengan manajemen laba riil (MLR_SP)
tingkat asimetri informasi yang ditingkatkan
melalui manajemen laba riil sebesar rata-rata
1,200. Pada variabel size, nilai rata–rata size
sebesar 6,490 menjelaskan bahwa rata-rata
perusahaan cukup mampu mengelola ke-
uangan perusahaan.

Hasil Uji Hipotesis dan Pembahasan
Uji T (Uji Parsial)
a) Manajemen Laba Akrual

Variabel MLA (Manajemen Laba Akru-
al) memiliki tingkat signifikansi sebesar
0,017, kondisi ini menunjukkan nilai 0,017 <
0,05 yang berarti variabel MLA (Manajemen
Laba Akrual) berpengaruh positif dan signi-
fikan terhadap Future Stock Return dengan

Tabel 1
Deskriptif Statistik Variabel Penelitian

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Return 108 -.907 1.449 .237 .411
MLA 108 -.191 .361 .053 .108
MLR 108 -2.061 2.826 -.045 .788

Spread 108 16.235 175.350 67.199 34.991
MLA_SP 108 .007 3.145 1.042 .794
MLR_SP 108 .034 4.755 1.200 1.009

Size 108 4.893 8.261 6.490 .743
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koefisien beta sebesar 0,259. Setiap ada
peningkatan variabel MLA (Manajemen
Laba Akrual) sebesar satu satuan maka akan
meningkatkan Future Stock Return sebesar
0,259.
b) Manajemen Laba Riil

Variabel MLR (Manajemen Laba Riil)
memiliki tingkat signifikansi sebesar 0,323,
kondisi ini menunjukkan nilai 0,323 > 0,05
dan karena itu dapat disimpulkan variabel
MLR (Manajemen Laba Riil) tidak berpe-
ngaruh terhadap Future Stock Return yang
berarti H2 ditolak.
c) Interaksi Manajemen Laba Akrual dan

Asimetri Informasi
Variabel MLA*Spread (Interaksi Manaje-

men Laba Akrual dan Spread) memiliki
tingkat signifikansi sebesar 0,625, kondisi ini
menunjukkan nilai 0,625 > 0,05, dapat
disimpulkan bahwa variabel MLA*Spread
(Interaksi Manajemen Laba Akrual dan
Spread) tidak berpengaruh terhadap Future
Stock Return.
d) Interaksi Manajemen Laba Riil dan

Asimetri Informasi
Variabel MLR*Spread (Interaksi Manaje-

men Laba Riil dan Spread) memiliki tingkat
signifikansi sebesar 0,525, kondisi ini me-
nunjukkan nilai 0,525 > 0,05, dapat disimpul-
kan bahwa variabel MLR*Spread (Interaksi
Manajemen Laba Riil dan Spread) tidak
berpengaruh terhadap Future Stock Return.

Pembahasan
Penelitian ini menggunakan model total

return (return t+1) yang dihitung dalam
jangka waktu 12 bulan setelah periode
laporan keuangan untuk menghitung Future
Stock Return. Pemilihan periode jendela wak
tu 12 bulan dengan pertimbangan bahwa
penelitian fokus pada aktivitas investasi
jangka panjang, sesuai penelitian yang di-
lakukan oleh Vestari (2012). Perusahaan rata-
rata melakukan earnings management satu
tahun sebelum right issue dan satu tahun
setelah right issue baik dengan akrual dis-
kresioner jangka pendek maupun dengan
diskresioner jangka panjang (Manik, 2010).
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa

manajemen laba akrual berpengaruh signi-
fikan terhadap Future Stock Return. Hasil
tersebut menunjukkan bahwa peningkatan
manajemen laba akrual akan meningkatkan
Future Stock Return. Manajemen laba akrual
yang dilakukan mungkin masih dalam
batasan aturan yang berlaku dalam rangka
meningkatkan kinerja perusahaan.  Mulford
dan Comiskey (2010) mengatakan bahwa
manajemen laba yang dilakukan dengan
pengungkapan yang penuh, maka pasar
akan secara efisien memproses dampak dari
manajemen laba atas kinerja keuangan dan
surat berharga akan diberi harga yang
memadai.

Januar dan Suryono (2007) mendapat-
kan bukti empiris bahwa laba yang di-
hasilkan mempengaruhi respon pasar. Ke-
naikan respon pasar ditandai dengan ke-
naikan harga saham penutupan. Hal tersebut
menunjukkan bahwa respon pasar juga akan
semakin meningkat ketika perataan laba
semakin meningkat. Januar dan Suryono
(2007) menyatakan bahwa hasil tersebut
menunjukkan bahwa investor di BEJ me-
nyukai trend laba yang merata dari pada
yang berflukuatif. Manajemen laba dianggap
berhasil memandu peramalan analis agar
sesuai dengan harapan labanya, maka ben-
tuk manajemen laba ini dianggap berhasil.
Hasil akhir adalah akan ada sedikit kejutan
berupa peramalan laba dan harga saham
yang lebih tinggi (Mulford dan Comiskey,
2010).

Metode penelitian yang digunakan
mungkin juga mempengaruhi hasil peneliti-
an ini, penelitian lain  rata-rata mengguna-
kan adjustment Return on Asset (ROA) dan
adjustment Cash Flow from Operation (CFO)
untuk mengukur kinerja masa mendatang
perusahaan pada masa satu tahun, dua
tahun, dan tiga tahun mendatang. Barber
dan Lyon (1997),  Khotari & Warner   (1997),
Lyion et   al. (1999), dan Loughran & Ritter
(2000) dalam Rahman et al. (2008) berpen-
dapat bahwa metode pengukuran kinerja
saham yang digunakan juga akan mempe-
ngaruhi besaran (magnitude) imbal hasil
abnormal yang diperoleh dan kekuatan uji
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statistik. Selain itu jumlah sampel yang
relatif sedikit ditambah dengan periode
penelitian yang kurang hanya dilakukan
satu tahun ke depan yang digunakan dalam
penelitian juga mungkin mempengaruhi
hasil.

Pada hipotesis kedua yang menguji
pengaruh manajemen laba riil terhadap
future stock return, diperoleh hasil bahwa
manajemen laba riil tidak berpengaruh
signifikan terhadap future stock return. Hasil
tersebut konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh Rahman et al. (2008) yaitu
motivasi manajemen laba saat IPO dilaku-
kan tidak melalui aktivitas riil. Demikian
juga penelitian yang dilakukan oleh Tarigan
et al. (2014) yang tidak cukup bukti untuk
menyimpulkan bahwa perusahaan yang
mencapai earning benchmark dengan melaku-
kan manipulasi aktivitas riil baik melalui
keuntungan penjualan aset, beban produksi
memiliki pengaruh terhadap kinerja masa
mendatang pada satu tahun, dua tahun, dan
tiga tahun mendatang. Selain itu penelitian
yang dilakukan oleh Hastuti (2011) terhadap
manajemen laba riil juga mendukung hasil
dalam penelitian ini yang tidak dapat
membuktikan bahwa perusahaan yang ber-
ada pada titik kritis growth-mature dan mature
stagnant melakukan manajemen laba riil.

Perusahaan yang lebih besar kurang
memiliki dorongan untuk bertindak agresif
dan opportunis melakukan manajemen laba
melalui aktivitas riil, meskipun manipulasi
melalui aktivitas riil  terbukti sulit dideteksi,
namun karena dipandang lebih kritis oleh
pemegang saham dari luar, maka dorongan
bertindak opportunis dan agresif ditekan.
Kesadaran manajemen yang tinggi akan
risiko manipulasi yang agresif kemungkinan
menjadi pertimbangan khusus sehingga
tidak dilakukan manipulasi dengan aktivitas
riil secara agresif.

Kemungkinan konsistensi pembagian
dividen yang menjadi syarat dalam peneliti-
an ini  mendukung teori  bahwa dividen
merupakan salah satu faktor yang mampu
mengurangi konflik keagenan, sehingga me-
minimalisasi manajemen laba dan membuat

manajemen tidak bertindak opportunis
dengan melakukan manipulasi riil. Kurang-
nya  informasi biaya iklan dan R&D yang
menjadi komponen perhitungan manajemen
laba riil di dalam laporan keuangan, meng-
akibatkan sebagian besar sampel dalam pe-
nelitian ini disajikan dengan menggunakan
angka 0 (nol) juga tentunya mempengaruhi
signifikansi hasil penelitian.

Asimetri informasi sebagai variabel
moderasi tidak dapat memperkuat pengaruh
manajemen laba akrual dan manajemen laba
riil terhadap future stock return. Pada mana-
jemen laba akrual, hasil penelitian ini
konsisten dengan penelitian yang dilakukan
oleh Lasdi (2013), namun pada manajemen
laba riil, hasil penelitian Lasdi (2013) justru
bertolak belakang. Selain itu hasil penelitian
ini juga didukung oleh penelitian yang
dilakukan oleh Kusumawati et al. (2013)
yang memperoleh hasil bahwa asimetri
informasi tidak berpengaruh terhadap
manajemen Laba.

Atiase (1985) dan Bamber (1987) me-
nyebutkan bahwa dimungkinkan perusaha-
an yang lebih besar biasanya tingkat asimetri
informasinya kecil. Selain itu, jumlah sampel
yang relatif sedikit mempengaruhi para-
meter yang membuat asimetri informasi
tidak dapat berpengaruh terhadap manaje-
men laba (Siregar, 2006 dalam Kusumawati
et al., 2013).

SIMPULAN, KETERBATASAN, DAN
IMPLIKASI

Hasil pengujian pada Variabel MLA
(Manajemen Laba Akrual) mendapat bukti
empiris adanya pengaruh positif signifikan
antara manajemen laba akrual dengan future
stock return. Hal ini menunjukkan bahwa
apabila MLA (Manajemen Laba Akrual)
tersebut meningkat, maka akan meningkat-
kan juga Future Stock Return. Hasil ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh
Rahman et al. (2008), terdapat pengaruh
manajemen laba positif pada kinerja saham
satu tahun, namun kinerja saham mengalami
penurunan pada jangka waktu dua tahun
dan tiga tahun ke depan dengan indikasi
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penurunan pada nilai adjusment R2. Variabel
MLR (Manajemen Laba Riil) tidak ber-
pengaruh signifikan terhadap Future Stock
Return. Hal ini dimungkinkan karena per-
usahaan tidak bertindak opportunistic dan
agresif melakukan manajemen laba riil. Hasil
ini sejalan dengan penelitian Rahman et al.
(2008) bahwa tidak ditemukan adanya
motivasi manajemen laba melalui manipu-
lasi aktivitas riil pada saat IPO. Variabel
Spread (asimetri informasi) bukan merupa-
kan variabel yang dapat memoderasi (mem-
perkuat) pengaruh baik manajemen laba
akrual dan manajemen laba riil terhadap
Future Stock Return. Lasdi (2013) dalam
menghitung asimetri informasi juga meng-
gunakan Spread. Hasil penelitian yang di-
peroleh Lasdi (2013) sejalan pada proksi
manajemen laba akrual, artinya asimetri
informasi tidak meningkatkan manajemen
laba akrual, namun pada proksi manajemen
aktivitas riil bertolak belakang. Lasdi (2013)
memperoleh adanya bukti empiris bagai-
mana manajemen insentif mempengaruhi
manajemen melakukan aktivitas riil dan
meningkatkan asimetri informasi. Perbeda-
an tersebut dikarenakan Lasdi (2013) tidak
memasukkan kriteria pembagian dividen
dalam sampelnya sehingga memperoleh
jumlah sampel yang lebih banyak. Selain itu
hasil penelitian ini sekaligus mendukung
teori bahwa dividen merupakan salah satu
faktor yang dapat mengurangi asimetri
informasi.

Keterbatasan Penelitian
Keterbatasan dalam penelitian ini ada-

lah: (1) Karena sampel yang digunakan
hanya perusahaan yang bergerak dalam
bidang manufaktur dan membagi dividen
selama tahun 2010 sampai dengan 2013
secara berturut-turut, sehingga peneliti ha-
nya memperoleh jumlah sampel yang sedikit
yaitu 38 perusahaan, sehingga mungkin
mempengaruhi hasil penelitian; (2) Untuk
mengukur future stock return, peneliti meng-
gunakan return (t+1) yang digunakan oleh
Nurrohman dan Zulaikha (2013) sehingga
mungkin juga mempengaruhi hasil peneliti-

an; (3) Peneliti hanya melakukan pengujian
pengaruh manajemen laba dan future stock
dengan asimetri informasi dalam jangka
waktu satu tahun ke depan, dimungkinkan
hal ini juga mempengaruhi hasil penelitian.

Implikasi
Implikasi dari hasil penelitian ini dapat

ditunjukkan untuk pengembangan peneliti-
an selanjutnya,  teori, manajerial dan kebijak-
an sebagai berikut: (1) Bagi Perusahaan.
Meskipun penelitian ini belum dapat mem-
buktikan manajemen laba aktivitas nyata
secara signifikan serta belum bisa mem-
buktikan bahwa terdapat adanya asimetri
informasi, namun diharapkan perusahaan
dapat lebih meningkatkan dan memperbaiki
pengungkapan dalam laporan keuangan
dalam rangka lebih meminimalisasi kesalah-
an interpretasi terhadap penyajian laporan
keuangan. Manajemen laba dengan metode
akrual memang diperkenankan, namun per-
lu diterapkan prinsip kehati-hatian dalam
rangka menghindari opportunistik yang
akan berakibat fatal bagi kelangsungan
perusahaan; (2) Bagi investor. Investor dan
calon investor yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tetap harus lebih cermat
memperhatikan aspek yang mempengaruhi
adanya manajemen laba dan aspek yang
dapat meningkatkan secara opportunistic dan
agresif adanya manajemen laba yang akan
mempengaruhi return dalam jangka panjang.

Saran
Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan

dapat menambah variabel penelitian dan
lebih mengembangkan sampel penelitian,
dengan tidak terpaku pada perusahaan yang
hanya membagi dividen berturut-turut se-
hingga bisa mendapat sampel yang lebih
banyak dalam rangka memperoleh hasil
yang lebih maksimal. Untuk mengukur
future stock return, peneliti selanjutnya mung-
kin dapat menggunakan model lain seperti
yang dilakukan oleh Tarigan et al. (2014)
dalam masa tiga tahun ke depan yang meng-
gunakan model penelitian Gunny (2010),
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sehingga diperoleh hasil penelitian yang
berbeda.
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