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RINGKASAN

ZAENAL FANANI, Program Pascasarjana Universitas Brawijaya, 20 Juli 2005.
Manajemen Laba : Bukti dari Set Kesempatan Investasi, Utang, Kos Politis, Dan
Konsentrasi Pasar Pada Pasar Yang Sedang Berkembang. Komisi Pembimbing,
Ketua : Made Sudarma, Anggota : M. Tojibussabirin

Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan apakah manajer mengelola laba
untuk tujuan informasional atau tujuan oportunistik. Penelitian juga menyelidiki apakah
set kesempatan investasi mempengaruhi pilihan manajer untuk melaporkan secara
oportunistis untuk menyembunyikan kinerja atau untuk melaporkan laba secara lebih
informatif yang dikaitkan dengan utang, kos politis, konsentrasi pasar dan laba.

Penelitian ini mengambil sampel dengan menggunakan purposive sampling
pada perusahaan manufaktur yang listing di Bursa Efek Jakarta mulai tahun 1997
sampai dengan 2002 dengan jumlah data 350. Untuk menguji pola hubungan model
yang dibentuk, peneliti menggunakan alat analisis yang mampu menjelaskan secara
simultan hubungan tersebut, yaitu Structural Equation Modeling (SEM), dengan
menggunakan program Analysis of Moment Structures (AMOS).

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa manajemen laba, kos politis,
konsentrasi pasar dan laba berpengaruh signifikan terhadap harga saham, sementara
set kesempatan investasi tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.Dari
beberapa variabel yang mempengaruhi manajemen laba, hanya utang yang
berpengaruh signifikan sedangkan variabel lainnya (set kesempatan investasi, kos
politis, konsentrasi pasar) tidak menunjukkan hasil yang signifikan. Dan untuk variabelyang mempengaruhi Laba hanya utang dan Konsentrasi pasar yang signifikan
sedangkan variabel yang lain yaitu set kesempatan investasi dan kos politis tidak
menunjukkan pengaruh yang signifikan.

Hal ini mengindikasikan bahwa manajemen laba yang dilakukan oleh
manajer pada pasar yang sedang berkembang (indonesia) merupakan manajemen
laba informatif artinya para investor lebih memiliki kepercayaan dalam pelaporan laba,namun penelitian ini tidak dapat membuktikan bahwa perusahaan yang memiliki setkesempatan investasi yang tinggi cenderung untuk melakukan manajemen laba
informatif.

Kata Kunci : Manajemen Laba, Set Kesempatan Investasi, Utang, Kos Politis, Dan
Konsentrasi Pasar
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SUMMARY

FANANI ZAENAL, Postgraduate Program of Brawijaya University, 20th July 2005.
Earning Management : Evidence from Investment Opportunity Set, Debt, Political Cost,
and Market Share in Developing Market. Counsellor Commission, Chief: Made
Sudarma, Member: M. Tojibussabirin.

The aim of this study is to prove whether manager manage earning for the
purpose of informative or target opportunistic. Research also investigate whether
investment opportunity set influences choice of manager to report as opportunistic to
hide performance or to report earning more informative concerning to debt, political
cost, market share and earning.

Sample of this research chosen by using purposive sampling of 350
manufacturing business listed in the Jakarta Stock Exchange, start from 1997 up to
2002. Structural Equation Modelling (SEM) by using program of Analysis of MomentStructures (AMOS) is the appropriate statistical technique to examine pattern relation
of formed model

The result show that earning management, political cost, market share andearning have a significant effect to share price, whereas investment opportunity setdoes not have a significant effect to share price. From some variables which influenceearning management, only the debt having a significant effect while other variable (i.e.,invesment opportunity set, political cost, market share) do not show significantoutcome. And for the variable influencing earning only debt and the market share whichsignificant while other variable that is invesment opportunity set and political cost donot show influence which significant.
This study indicates that earning management conducted by manager in inDeveloping Market (indonesia) represent informative earning management whichmeans all investor have more own belief in earning reporting, but this research cannotprove that company owning high of investment opportunity set tend to conductinformative earning management.

Key Words : Earning Management, investment Opportunity Set, Debt, Political Cost,and Market Share
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Laporan keuangan merupakan salah satu sumber informasi yang

digunakan untuk menilai posisi keuangan dan kinerja perusahaan. Laporan

keuangan terdiri dari neraca, laporan rugi laba, dan laporan ekuitas yang disusun

berdasarkan akrual serta laporan arus kas yang berdasarkan dasar kas. Oleh

karena itu, dasar akrual dalam laporan keuangan memberikan kesempatan

kepada manajer memodifikasi laporan keuangan untuk menghasilkan jumlah

laba (earnings) yang diinginkan. Generally accepted accounting principle (GAAP)

atau Prinsip Akuntansi yang Berlaku Umum (PABU) juga memberikan

keleluasaaan bagi manajer untuk memilih metode akuntansi yang akan

digunakan dalam menyusun laporan keuangan (Veronica, 2003:328). Pilihan

manajerial tersebut dapat memicu manajer untuk melakukan perilaku

manajemen laba informatif (informative earning management) atau manajemen

laba oportunistik (opportunistic earning management)

Pilihan manajer mengenai manajemen laba menggambarkan bahwa set

kesempatan investasi (Investment Opportunity Set, dalam tulisan ini untuk

selanjutnya disebut sebagai IOS) mempengaruhi peristiwa kontrak, yang pada

gilirannya mempengaruhi pilihan manajer atas metode akuntansi yang digunakan

(Watts dan Zimmerman, 1986; Zimmer, 1986). Teori contracting secara prinsip

menggunakan asumsi utama bahwa pemilihan kebijakan perusahaan bertujuan

untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Argumentasi ini mulai populer setelah

adanya perdebatan tentang eksistensi ide akuntansi positif oleh Watts dan

Zimmerman (1986) yang menyatakan bahwa adanya banyak perbedaan dalam

kebijakan prosedur akuntansi diantara perusahaan disebabkan oleh perilaku

1
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manajer sesuai dengan kepentingannya yang berkaitan dengan perspektif

perilaku manajemen informatif dan manajemen yang oppotunististik. Dalam

perspektif manajemen informatif, secara khusus manajer akan memilih metode

akuntansi yang akan meminimalkan kos agensi (agency cost), dengan demikian,

manajer akan memaksimalkan nilai perusahaan. Sebaliknya, pandangan

manajemen yang opportunistik akan mengasumsikan bahwa perbedaan dalam

pilihan kebijakan akuntansi dan pendanaan muncul sebagai akibat dari

manajemen dalam merespon kontrak (seperti perjanjian kredit, bonus plans)

yang dapat mengoptimalkan kepentingannya (Subekti, 2001:16)

Scott (1997:295) menambahkan bahwa manajemen laba merupakan

tingkah laku oportunitis dari seorang manajer untuk memaksimalkan utilitas

mereka dalam kasus kompensasi, kontrak utang dan biaya-biaya politik.

Manajemen laba bisa timbul karena kontrak yang tidak efisien. Ketika terjadi

pembuatan kontrak kompensasi, perusahaan akan mengantisipasi insentif

manajer untuk mengatur pendapatan dan akan memperbolehkan hal ini dalam

sejumlah kompensasi yang mereka tawarkan. Pemberi pinjaman juga akan

melakukan hal tersebut dalam menentukan tingkat bunga yang akan mereka

bebankan. Manajemen laba memberikan fleksibilitas pada manajer untuk

melindungi diri mereka sendiri dan perusahaan dalam rangka realisasi yang tidak

dapat diantisipasi, terhadap keuntungan-keuntungan pada semua pihak yang

terlibat kontrak. Secara khusus, Skinner (1993: 443) menemukan bukti tak

langsung yang menunjukkan bahwa ada hubungan yang signifikan antara set

kesempatan investasi dengan pilihan metode akuntansi terutama setelah adanya

insentif kontraktual manajer.

Manajemen laba juga menggambarkan bahwa para manajer memiliki

motivasi yang berbeda untuk mengelola pelaporan laba perusahaan. Manajer

terlibat secara dekat dalam keputusan operasional dan investasi perusahaan
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yang membuat mereka memiliki informasi yang lebih baik mengenai prospek

masa depan perusahaan. Karena itu, manajer berada pada posisi yang lebih baik

untuk mengestimasi laba perusahaan yang membawa informasi terbaik yang

tersedia pada masa depan pada investor. Manajer-manajer yang termotivasi

untuk membawa informasi istimewa ini pada para investor menggunakan

manajemen laba untuk merefleksikan secara lebih baik kinerja ekonomi dalam

laporan laba. Lebih jauh lagi, manajer bisa mempengaruhi nilai pasar dari saham

perusahaan mereka dengan melalui manajemen laba. Sebagai contoh, mereka
mungkin ingin menciptakan kesan yang lancar dan pendapatan yang makin
meningkat dari waktu ke waktu. Kecenderungan efisiensi pada pasar sekuritas,
hal ini mengharuskan mereka untuk melihat kembali informasi internal mereka.
Sampai sekarang, manajemen laba bisa dijadikan sebagai salah satu cara
komunikasi bagi informasi internal perusahaan dengan investor-investor (Scott,
1997: 295). Di sisi lain, para manajer mungkin juga “menutup” atau
“mengaburkan” kinerja ekonomi sesungguhnya dengan menyembunyikan
informasi mengenai (potensi) kinerja yang buruk di saat ini atau masa depan.
Beberapa laporan yang menurunkan tingkat informatifitas laba, dalam penelitian
ini disebut sebagai manajemen laba oportunistik (Gul, eta/., 2003 : 2).

Meskipun perbedaan konseptual antara dua motivasi ini cukup jelas, sulit
untuk memisahkan setiap discretionery accrual (proksi manajemen laba dalam
penelitian ini) dalam komponen-komponen manajemen laba informatif dan
manajemen laba oportunistik. Sebagai contoh, estimasi terbaik dari laba per
saham adalah $2 per saham. Dengan tanpa discresionery accrual, membuat
hasil labanya menjadi $1,95 per dolar. Jika manajer menggunakan peningkatan
pendapatan (income increasing), besamya discresionery accrual
mengelola laba menjadi $2 per saham, itu bisa dikategorikan manajemen laba
informatif. Di sisi lain, jika manajer meningkatkan income menjadi $2,10 untuk

untuk
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memperbaiki secara sebagian dari kompensasinya, bagian dari peningkatan (5

sen) dipicu oleh manajemen laba informatif dan sebagian peningkatannya (10

sen) dipicu oleh manajemen laba oportunistik. Karena itu tidaklah mungkin, ex-
post, untuk mengatributkan discretionary accruals untuk menentukan campuran

dari manajemen laba informatif dan manajemen laba oportunistik kecuali

pendapatan sesungguhnya diketahui dan keseluruhan dugaan manajemen laba

bersifat irrelevant (Gul, eta!., 2003:3)

Meskipun perbedaan ex-post yang jelas antara dua motivasi tidaklah

mungkin, dalam jangka panjang investor rasional bisa membandingkan

pelaporan laba dengan kinerja aktual dengan cara berkesinambungan dan

menyaring interpretasinya dari pelaporan laba oleh manajemen. Jika para

manajer sebuah perusahaan secara khusus dimotivasi oleh sebuah keinginan
untuk memberikan informasi pada para investor, kinerja masa depan dari

perusahaan lebih serupa dengan aliran pelaporan laba dan para investor akan

lebih memiliki kepercayaan dalam pelaporan laba. Di sisi lain, jika para manajer
sebuah perusahaan secara khusus termotivasi oleh keinginan untuk

menyembunyikan informasi dari investor, kinerja masa depan dari perusahaan itu
nampaknya tidak akan makin serupa dengan aliran pelaporan laba dan para
investor akan memberikan kepercayaan yang kurang pada pelaporan laba. Hal
ini memberikan cara untuk membedakan motivasi dari manajer. Hal-hal lain
menjadi sama, perusahaan yang para investomya menetapkan discretionary
accrual secara lebih positif nampaknya memiliki lebih banyak manajemen laba
oportunistik. Dengan kata lain, perbedaan motivasi manajemen laba oportunistik

ini nampaknya memiliki konsekuensi ekonomi berbeda yang secara khusus
diukur oleh reaksi investor dalam pasar modal yang efisien. Literatur detail yang
telah ditulis oleh DeAngelo (1988) mengesankan bahwa para manajer
menggunakan akrual secara oportunistik untuk menyembunyikan kinerja dan hal
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ini nampaknya mengakibatkan reaksi pasar negatif. Namun, Dechow (1994)

menunjukkan bahwa laba berbasis akrual memberikan pengukuran istimewa atas

kinerja perusahaan daripada aliran kas. Subramanyam (1996) menunjukkan

bahwa, secara rata-rata, nilai pasar discretionary dan non discretionary bagian

dari akrual. Namun, literatur tersebut tidak menjelaskan apakah perusahaan

dengan karakteristik berbeda menampilkan tingkat manajemen laba informatif

dan manajemen laba oportunistik yang berbeda. Sementara dalam penelitian ini,

akan diselidiki bagaimana pertumbuhan perusahaan, yang disebut set

kesempatan investasi, dihubungkan perilaku manajemen laba informatif dan

manajemen laba oportunistik berdasarkan hasil penelitian Gul et al., (2003),

Riahi-Belkoui (2003), dan Nuswantara (2004) dengan menggunakan perusahaan

di Indonesia.

Interaksi antara nilai set kesempatan investasi dengan kinerja manajemen

ditunjukkan oleh adanya pertumbuhan nilai perusahaan yang dikelola oleh
manajemen. Menurut Kallapur dan Trombley (1999), realisasi pertumbuhan
perusahaan ditunjukkan dalam pertumbuhan nilai aktiva, penjualan, laba dan nilai
buku perusahaan. Nilai set kesempatan investasi suatu perusahaan dapat

mempengaruhi keputusan kebijakan perusahaan. Hubungan antara pertumbuhan
perusahaan dengan kebijakan pendanaan, dividen, dan kompensasi perusahaan
telah ditemukan buktinya oleh Smith dan Watts (1992); Gaver dan Gaver (1993),
Kallapur dan Trombley (1999), Hartono (1999), dan Subekti dan Kusuma (2001).
Sedangkan hubungan antara set kesempatan investasi dengan kebijakan pilihan
prosedur akuntansi telah dibuktikan oleh Skinner (1993). Demikian juga,
hubungan antara set kesempatan investasi dengan kebijakan disclosure telah
ditemukan oleh Cahan dan Hossain (1996). Hubungan antara potensi
pertumbuhan perusahaan dengan risiko suatu saham telah ditemukan buktinya
oleh Chung dan Charoenwong (1991) dalam studinya yang menyatakan bahwa
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perusahaan yang tidak berpotensi tumbuh mempunyai risiko tidak sistematis

lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang berpotensi tumbuh.

Sementara penelitian hubungan set kesempatan investasi dengan manajemen

Laba sudah dilakukan oleh Gul, etal (2003), dan Riahi-Belkaoui (2003).

Penelitian ini dimotivasi oleh beberapa alasan sebagai berikut : pertama,

menguji kembali teori manajemen laba yang membahas dari sisi set kesempatan

investasi, utang, kos politis, dan konsentrasi pasar pada pasar yang sedang

berkembang, khususnya pasar modal di Indonesia. Penelitian ini menindaklanjuti

penelitian sebelumnya (Cahan, 1992, Rajgopal, 1999; Gu, 2002; Gul, et a!..
2003; Riahi-Belkoui, 2003) yang telah dilakukan di negara yang berkembang,

sementara Nuswantara, (2004) menguji di pasar indonesia (pasar yang sedang

berkembang), namun Nuswantara (2004) hanya terbatas pada pengaruh

konsentrasi pasar dan hutang terhadap manajemen laba dan sekaligus untuk

melihat konsistensi hasil dari peneliti sebelumnya dan berdasarkan pada obyek

penelitian berbeda yaitu di Indonesia. Dengan demikian, penelitian ini bersifat

extended replication, yaitu mereplikasi dari penelitian Gul et al. (2003) dengan

menambah variabel baru dari hasil penelitian Nuswantara (2004) dan hipotesis

kos politis dalam Cahan (1992). Variabel yang ditambahkan yaitu konsentrasi
pasar dan kos politis, variabel konsentrasi pasar ditambahkan dalam penelitian

ini dengan tujuan untuk melihat besamya pengaruh konsentrasi industri
perusahaan manufaktur di indonesia, sementara berdasarkan hipotesis kos
politis manajer ingin mengecilkan laba untuk mengurangi biaya politis yang
potensial (Cahan, 1992). Keuntungan yang besar juga dapat dipakai sebagai

bukti melawan perusahaan dalam tindakan antitrust (Han dan Wang, 1998),
deregulasi (Key, 1997), dan pembebasan kebijakan (Jones, 1991). Kedua,
peneliti ingin mengetahui pengaruh set kesempatan investasi terhadap
manajemen laba yang mengkaitkan variabel set kesempatan investasi dengan
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kos politis, dan konsentrasi pasar sebagai diterminant penentu set kesempatan

investasi dan manajemen laba, ketiga, pengukuran untuk set kesempatan

investasi dalam penelitian ini merupakan perluasan dari penelitian Gul, et al.

(2003) hanya terbatas pada Market to book value of equity (MBVE), Book to

market value of assets (BMVA) dan Ratio of property, plant; and equipment to

firm value asset (PPEFVA), sedangkan Riahi-Belkoui (2003) menambahkan

Earnings to price ratios (EP), sementara dalam penelitian ini menggunakan

proksi set kesempatan investasi berbasis pada harga (Market to book value of

equity (MBVE), Book to market value of assets (BMVA), Tobin’s Q, Earnings to

price ratios (PE), Ratio of property, plant, and equipment to firm value of the

assets (PPEFVA), Ratio of depreciation to firm value (DFV), dan Firm Value to

book value of PPE (VPPE) proksi berbasis pada investasi (rasio capital

expenditure to book value of assets (CEBVA), rasio capital expenditure to

market of value assets (CEMVA), dan Rasio Investment to Net Sales (INS) dan

berbasis pada varian, yaitu market model beta (Chung dan Charoenwong (1991);
Smith dan Watts (1992); Skinner (1993); Gaver dan Gaver (1993); Cahan dan
Hossain (1995); Collins dan Kothari (1989); Hartono (1999); Kallapur dan
Trombley (1999); Sami, et al. (1999), Gul (1999); Fijrianti (2000); Prasetyo
(2000); Adam, et al. (2000 & 2003), Subekti dan Kusuma (1999 dan 2001), Al
Najjar dan Belkaoui (2001), Abbott, J. Lawrence (2001), Jones et al. (2001),
Subekti dan Kusuma (2001), dan Mira etal. (2002)). Dan keempat, penelitian ini
menguji pengaruh masing-masing variabel independent terhadap variabel
dependen dilakukan secara simultan dengan menggunakan Analysis Moment
Structure (AMOS) 4.0
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1.2. Rumusan Masalah

Masalah yang akan diteliti dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

a. Apakah set kesempatan investasi berbasis saham, investasi dan varian

memberikan kontibusi terhadap set kesempatan investasi?

b. Bagaimanakah pengaruh manajemen laba, set kesempatan investasi, utang,

kos politis, konsentrasi pasar, dan laba terhadap harga saham?

c. Bagaimanakah pengaruh set kesempatan investasi, utang, kos politis, dan

konsentrasi pasar terhadap manajemen laba?

d. Bagaimanakah pengaruh set kesempatan investasi, utang, kos politis, dan
konsentrasi pasar terhadap laba?

e. Bagaimanakah pengaruh set kesempatan investasi terhadap utang ?

f. Bagaimanakah pengaruh hutang terhadap konsentrasi pasar?

1.3. Tujuan Penelitian

Sesuai dengan masalah yang akan diteliti, maka tujuan yang melandasi
dilaksanakannya penelitian ini adalah sebagai berikut :

a. Mengidentifikasi dan menganalisis kontribusi kesempatan investasi
berbasis saham, investasi dan varian memberikan terhadap set
kesempatan investasi

b. Mengidentifikasi dan menganalisis besamya pengaruh manajemen laba,
interaksi manajemen laba dengan set kesempatan investasi, utang, kos
politis, dan konsentrasi pasar terhadap harga saham

c. Mengidentifikasi dan menganalisis besamya pengaruh set kesempatan
investasi, utang, kos politis, dan konsentrasi pasar terhadap manajemen
laba
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d. Mengidentifikasi dan menganalisis besamya pengaruh manajemen laba,

set kesempatan investasi, utang, kos politis, konsentrasi pasar, dan laba

terhadap laba

e. Mengidentifikasi dan menganalisis besamya pengaruh set kesempatan

investasi terhadap utang

f. Mengidentifikasi dan menganalisis besamya pengaruh hutang terhadap

konsentrasi pasar

1.3.Manfaat Penelitian

Penelitian ini dilaksanakan dengan harapan akan memberikan manfaat

sebagai berikut :

1.3.1. Manfaat Teoritis

a. Memberikan bukti secara empirik yang berkaitan dengan teori

contracting Watts dan Zimmerman (1986) yang menyatakan bahwa
set kesempatan investasi mempengaruhi peristiwa kontrak, yang
pada gilirannya mempengaruhi pilihan manajer atas metode
akuntansi yang digunakan

b. Memberikan bukti secara empirik hubungan manajemen laba dan set
kesempatan investasi Gul et al. (2003) dan Riahi-Belkoui (2003)
yang menyatakan bahwa perusahaan ber-IOS tinggi mengelola laba
lebih sebagai alat untuk menyampaikan informasi privat yang memiliki
relevansi nilai dari pada menyembunyikan kinerja buruk yang
oportunistik.

1.3.2.Manfaat Praktis

a. Investor dan Analis Pasar modal. Sebagai dasar dalam pengambilan
keputusan bagi pelaku pasar modal (investor, pialang, dan para

 



10

analis sekuritas) serta calon investor dimasa yang akan datang,

utamanya dalam menentukan keputusan investasinya

b. Ikatan Akuntan Indonesia (IAI). Sebagai standard setter melalui

DSAK, IAI dapat langsung mengupayakan penyempitan ruang bagi

manajemen agar tidak melakukan manajemen laba opportunistik

yang merugikan perusahaan maupun pihak-pihak yang

berkepentingan dengan perusahaan (stakeholder )

 



BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1.Pengertian Manajemen Laba

Healy dan Wahlen (1998) telah memberikan definisi manajemen laba yang

ditinjau dalam kaitannya dengan badan penetap standar, yaitu: Manajemen laba

terjadi ketika manajer menggunakan kebijakan { judgement} dalam pelaporan

keuangan dan dalam menyusun transaksi untuk mengubah laporan keuangan

dan menyesatkan stakeholders mengenai kinerja ekonomi perusahaan, atau

untuk mempengaruhi contractual outcomes yang tergantung pada angka

akuntansi yang dilaporkan.

Sementara itu, Schipper (1989) mengartikan manajemen laba sebagai

“disclosure management’ dalam pengertian bahwa manajemen melakukan

intervensi terhadap proses pelaporan keuangan kepada pihak ekstem dengan

maksud untuk memperoleh keuntungan pribadi. Definisi yang diberikan oleh

Schipper ini berbeda dengan Healy dan Wahlen (1998) dalam hal sudut

pandangnya. Healy dan Wahlen (1998) meninjau dari segi keterkaitannya

dengan badan penetap standar. Menurut Scott (1997: 295) ada kecenderungan

bahwa manajer bisa memilih kebijakan akuntansi dari seperangkat kebijakan

akuntansinya (misalnya Generally Acepted Accounting Principles atau GAAP),

sangat alami untuk mengharapkan bahwa para manajer ini akan memiliki
kebijakan-kebijakan akuntansi yang bisa menunjang usaha memaksimalkan

utilitas mereka sendiri dan atau nilai pasar dari perusahaan tersebut, sedangkan

Schipper (1989) melihat dari segi fungsi pelaporan kepada pihak ekstemal dan

bukan pada laporan akuntansi manajerial atau aktivitas-aktivitas yang didesain
untuk mempengaruhi atau mengubah standar akuntansi yang telah ditetapkan

11
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melalui upaya lobying. Lebih jauh lagi, definisi yang diberikan oleh Schipper

(1989) tidak mendasarkan pada konsep khusus mengenai earnings (laba),

namun didasarkan pada pandangan bahwa angka akuntansi sebagai suatu

informasi. Berdasarkan definisi ini, manajemen laba dapat terjadi dalam berbagai

proses pengungkapan informasi akuntansi kepada pihak ekstem.

Meskipun sudut pandang dari kedua definisi tersebut berbeda, namun inti

dari keduanya adalah sama, yaitu upaya manajemen untuk memanipulasi angka-

angka akuntansi dengan tujuan untuk memperoleh keuntungan bagi dirinya

sendiri sehingga informasi akuntansi yang diberikan tidak mencerminkan kondisi

ekonomi perusahaan yang sebenamya dan dapat menyesatkan pemakai

informasi tersebut. Jadi, inti dari manajemen laba adalah adanya perilaku

opportunistic dari manajer perusahaan guna memaksimalkan keuntungan pribadi

(expected utility-nya).

Beberapa penelitian telah membuktikan bahwa manajer cenderung

melakukan manipulasi laba dalam berbagai pola (Sugiri,1998) seperti taking a

bath (Healy, 1985 dan 1998), income maximization (Dempsey et a!., 1993

dalam Midiastuty, 2003), income minimization (Cahan, 1992), dan income
smoothing (Rones dan Sadan, 1975; Copeland, 1968; Eckel, 1981; Moses,

1987; Albreght et al„ 1990; Booth et al„ 1996; Midiastuty, 2003). Schipper

(1998) mendefinisikan manajemen laba sebagai intervensi dalam proses
pelaporan kepada pihak ekstemal yang bertujuan memperoleh keuntungan
pribadi untuk stockholder atau manajer. Stockholder akan diuntungkan jika

manajemen laba digunakan untuk memberi sinyal tentang informasi privat

yang dimiliki oleh manajer (Healy dan Palepu, 1998), atau untuk mengurangi
kos politis (Political cost) (Watts dan Zimmerman, 1986). Tetapi stockholder
akan dirugikan jika manajemen laba digunakan untuk menghasilkan
keuntungan abnormal pribadi bagi manajer, seperti menaikkan kompensasi
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(Healy dan Palepu 1998) atau mengurangi kemungkinan pemecatan ketika

kinerja manajer bersangkutan rendah.

2.2.Motivasi Manajemen Laba

Menurut Scott (1997: 302-306), motivasi perusahaan dalam hal ini

manajer melakukan manajemen laba adalah : (a) bonus scheme (rencana

bonus). Dalam usaha untuk mencoba menjelaskan dan memprediksikan

pemilihan manajer-manajer terhadap kebijakan-kebijakan akuntansi. Secara lebih

spesifik, ini merupakan perluasan hipotesis rencana bonus, yang menyatakan

bahwa manajer-manajer perusahaan yang menggunakan rencana bonus akan

memaksimalisasikan pendapatan masa kini atau tahun berjalan mereka. Dengan

melihat secara lebih dekat kepada struktur rencana bonus, Healy muncul

dengan prediksi spesifik tentang bagaimana dan dibawah situasi macam apa

manajer-manajer akan terikat dalam tipe manajemen laba ini. Manajer yang

bekerja di perusahaan dengan rencana bonus akan berusaha mengatur laba

yang dilaporkan agar dapat memaksimalkan bonus yang akan diterimanya.

(b) debt covenant (kontrak utang jangka panjang). Motivasi ini sejalan dengan

hipotesis debt covenant dalam teori akuntansi positif yaitu semakin dekat suatu

perusahaan ke pelanggaran perjanjian utang maka manajer akan cenderung

memilih metode akuntansi yang dapat “memindahkan” laba periode mendatang

ke periode berjalan sehingga dapat mengurangi kemungkinan perusahaan

mengalami pelanggaran kontrak. (c) political motivation (motivasi politik).
Perusahaan-perusahaan besar dan industri strategis cenderung menurunkan

laba untuk mengurangi visibilitasnya, khususnya selama periode kemakmuran
tinggi. Tindakan ini dilakukan untuk memperoleh kemudahan dan fasilitas dari

pemerintah misalnya subsidi. (d) Taxation motivation (motivasi perpajakan).
Perpajakan merupakan salah satu alasan utama mengapa perusahaan
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mengurangi laba yang dilaporkan. Dengan mengurangi laba yang dilaporkan

maka perusahaan dapat meminimalkan besar pajak yang harus dibayarkan

kepada pemerintah. (e) Pergantian CEO. CEO yang akan habis masa

penugasannya atau pensiun akan melakukan strategi memaksimalkan laba untuk

meningkatkan bonusnya. Demikian pula dengan CEO yang kinerjanya kurang

baik, ia akan cendemng memaksimalkan laba untuk mencegah atau

membatalkan pemecatannya. (f) Initial Public Offering (penawaran saham

perdana). Saat perusahaan go public, informasi keuangan yang ada dalam

prospektus merupakan sumber informasi yang penting. Informasi ini dapat

dipakai sebagai sinyal kepada calon investor tentang nilai perusahaan. Untuk

mempengaruhi keputusan calon investor maka manajer berusaha menaikkan

laba yang dilaporkan.

Sedangkan menurut Healy dan Wahlen (1998) motivasi-motivasi tersebut

dapat dikategorikan menjadi tiga kelompok, yaitu: (a) penilaian dan harapan

pasar modal. Penggunaan informasi akuntansi secara luas dan adanya gap

diantara perusahaan, investor, dan analis keuangan di pasar modal merupakan

salah satu pendorong perilaku untuk mengelola (manipulasi) laba agar dapat

mempengaruhi kinerja saham jangka pendek. (b) motivasi kontraktual. kontrak
muncul, karena perjanjian antara manajer dan perusahaan vang ada
kompensasi manajerial (managerial compensation) dan perjanjian utang (debt

covenant). Motivasi bonus merupakan dorongan bagi manajer perusahaan

dalam melaporkan laba yang diperolehnyauntuk memperoleh bonus yang
dihitung atas dasar laba. Jika laba lebih rendah target yang ditetapkan, maka

akan mendorong manajer untuk melakukan manipulasi laba dengan
menstranfer laba masa depan (future earning) menjadi laba sekarang (current
earning), (c) anti trust atau regulasi pemerintah lainnya. Motivasi regulasi
(politik) merupakan motivasi yang muncul, karena manajemen memanfaatkan
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kelemahan akuntansi vang menggunakan estimasi akrual dan pemilihan

metoda akuntansi dalam menyiasati berbagai regulasi pemerintah. Perusahaan

yang terbukti menjalankan pelanggaran terhadap regulasi anti trust dan anti

monopoli, manajernya melakukan manipulasi iaba dengan menggunakan akrual

untuk menurunkan Iaba vang dilaporkannva. Perusahaan juga akan

menggunakan discretionary accruals untuk menurunkan Iaba dengan tujuan

untuk mempengaruhi keputusan pengadilan dalam menetapkan finalti terhadap

perusahaan yang mengalami damage award

2.3. Bentuk-Bentuk Manajemen Laba

Scott (1997: 306-307) mengemukakan bentuk-bentuk manajemen laba

yang dilakukan oleh manajer antara lain : (a) Taking a bath, dilakukan ketika

keadaan buruk yang tidak menguntungkan tidak bisa dihindari pada periode

berjalan, dengan cara mengakui biaya-biaya pada periode-periode yang akan
datang dan kerugian periode beijalan. (b) Income minimization, dilakukan saat
perusahaan memperoleh profitabilitas yang tinggi dengan tujuan agar tidak
mendapat perhatian secara politis. Kebijakan yang diambil bisa berupa
pembebanan pengeluaran iklan, riset dan pengembangan yang cepat dan
sebagainya. Cara ini mirip dengan taking a bath namun kurang ekstrim.
(c) Income maximization, yaitu memaksimalkan laba agar memperoleh bonus
yang lebih besar. Demikian pula dengan perusahaan yang mendekati suatu
pelanggaran kontrak utang jangka panjang, manajer perusahaan tersebut akan
cenderung untuk memaksimalkan laba. (d) Income smoothing, merupakan
bentuk manajemen laba yang paling sering dilakukan dan paling populer. Lewat
income smoothing, manajer menaikkan atau menurunkan laba untuk mengurangi
fluktuasi laba yang dilaporkan sehingga perusahaan terlihat stabil dan tidak
berisiko tinggi.
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2.4. Variabel Yang Mempengaruhi Manajemen Laba

Variabel yang mempengaruhi manajemen laba diantaranya adalah Kos

politis, set kesempatan investasi, dan konsentrasi pasar. Berikut ini akan

dijelaskan masing-masing variable tersebut :

2.4.1. Kos politis

Kos politis timbul dari konflik kepentingan antara perusahaan (manajer)

dengan pemerintah sebagai kepanjangan tangan masyarakat yang memiliki

wewenang untuk melakukan pengalihan kekayaan dari perusahaan kepada

masyarakat sesuai peraturan yang berlaku (peraturan perpajakan maupun

peraturan lainnya).

Sementara proses pengalihan kekayaan biasanya didasarkan pada

informasi akuntansi, seperti laba perusahaan atau informasi akuntansi lainnya.
Sehubungan dengan adanya biaya monitoring terhadap pembuatan dan

penyelenggaraan aturan, keputusan regulasi ingin memperbaiki angka akuntansi.
Hipotesis kos politis memprediksikan bahwa manajer ingin mengecilkan laba

untuk mengurangi biaya politis yang potensial (Watts dan Zimmerman, 1986).
Perusahaan dengan keuntungan yang besar tampaknya lebih menarik

perhatian pengatur. Karenanya, pelaporan laba yang besar akan meningkatkan

kemungkinan diatur atau dibebani secara monopoli (Cahan, 1992). Keuntungan

yang besar juga dapat dipakai sebagai bukti melawan perusahaan dalam

tindakan antitrust (Han dan Wang, 1998), deregulasi (Key, 1997), dan

pembebasan kebijakan (Jones, 1991).
Manajemen laba adalah campur tangan manajemen dalam proses

penyusunan laporan keuangan ekstemal guna mencapai tingkat laba tertentu

dengan tujuan untuk menguntungkan dirinya sendiri (atau perusahaannya

sendiri). Peluang untuk mendistorsi laba tersebut timbul karena metode
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akuntansi memberikan peluang bagi manajemen untuk mencatat suatu fakta

tertentu dengan cara yang berbeda dan peluang bagi manajemen untuk

melibatkan subyektifitas dalam menyusun estimasi (Worthy, 1984). Sebagai

contoh, aktiva dengan kondisi yang sama dapat didepresiasi dengan metode

yang berbeda dan dengan estimasi umur ekonomis yang berbeda. Manajer juga

dapat mendistorsi laba dengan cara menggeser periode pengakuan biaya dan

pendapatan (Fischer dan Rosenzweig, 1995).

Salah satu hal yang dapat memicu manajer untuk melakukan manajemen

laba adalah keinginan untuk meminimalkan risiko politik (Scott, 1997: 303).

Rekayasa laba dengan tujuan untuk meminimalkan risiko politik tersebut dikenal

dengan istilah political cost hypothesis. Hipotesis kos politis menyatakan bahwa

perusahaan yang berhadapan dengan biaya politik, cenderung untuk melakukan

rekayasa penurunan laba dengan tujuan untuk meminimalkan biaya politik yang

harus mereka tanggung (Watts and Zimmerman, 1986; Scott 1997: 303). Biaya

politik mencakup semua biaya (transfer kekayaan) yang harus ditanggung oleh

perusahaan terkait dengan tindakan-tindakan politis seperti antitrust, regulasi,

subsidi pemerintah, pajak, tarif, tuntutan buruh, dan lain sebagainya (Watts dan

Zimmerman, 1978). Banyak penelitian yang mendukung hipotesis kos politis

tersebut (Jones, 1991; Cahan, 1992; Na'im dan Hartono, 1996,).

Terkait dengan kos politis tersebut, AlNajjar dan Riahi-Belkaoui (200)

menemukan hal yang menarik, temyata perusahaan dengan tingkat pertumbuhan

yang tinggi juga memiliki motivasi untuk meminimalkan laba. Tingkat

pertumbuhan yang tinggi dan pesat yang ditandai dengan tingginya tingkat set

kesempatan investasi akan tercermin dalam tingginya tingkat profitabilitas

perusahaan. Tingkat profitabilitas yang tinggi dapat dibaca oleh pihak regulator

dan pihak lain sebagai tingkat laba yang terlalu tinggi dan dapat memicu tuntutan

yang tinggi bagi perusahaan, atau bahkan menimbulkan kecurigaan adanya

.021211
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monopoli. Indikasi monopoli akan menyebabkan perusahaan berhadapan

dengan regulator (Cahan, 1992; Na’im dan Hartono, 1996). AINajjar dan Riahi-

Belkaoui (2001) mengevaluasi ada tidaknya perbedaan tingkat akrual antara

perusahaan dengan set kesempatan investasi yang tinggi dan perusahaan

dengan set kesempatan investasi yang rendah. Penelitian AINajjar dan Riahi-

Belkaoui (2001) membuktikan bahwa perusahaan dengan set kesempatan

investasi yang tinggi atau perusahaan yang memiliki peluang pertumbuhan

yang tinggi akan melakukan rekayasa penurunan laba.

2.4.2. Set Kesempatan Investasi

Istilah Investment Opportunity Set (IOS) pertama kali dikemukakan oleh

Myers (1977). Menurut Myers (1977) merupakan kombinasi antara aktiva yang

dimiliki (assets in place) dan pilihan investasi di masa yang akan datang
dengan net present value (NPV) positif. Menurut Gaver dan Gaver (1993), set

kesempatan investasi merupakan nilai perusahaan yang besamya tergantung

pada pengeluaran-pengeluaran yang ditetapkan manajemen di masa yang
akan datang, yang pada saat ini merupakan pilihan-pilihan investasi yang
diharapkan akan menghasilkan return yang lebih besar. Komponen nilai
perusahaan yang merupakan hasil dari pilihan-pilihan untuk melakukan
investasi di masa yang akan datang merupakan set kesempatan investasi
(Myers, 1977; Smith dan Watts, 1992)

Set kesempatan investasi merupakan variabel yang tidak dapat
diobservasi (variabel laten), oleh karena itu diperlukan proksi (Hartono, 1999).
Hal ini didukung oleh Kallapur dan Trombley (2001) yang menyatakan bahvia
kesempatan investasi perusahaan tidak dapat diobservasi untuk pihak-pihak di
luar perusahaan. Berbagai variabel yang digunakan sebagai proksi set
kesempatan investasi telah banyak diteliti dan diuji pada berbagai penelitian.

r ' f§Vasy uni,,.

 



19

Proksi ini dapat diklasifikasikan dalam empat tipe (Kallapur dan Trombley 2001)

yaitu proksi berbasis harga, investasi, varian dan gabungan, Dalam penelitian

ini akan digunakan berbagai proksi yang berbasis harga, investasi dan varian.

Menurut Gaver dan Gaver (1993), Set kesempatan investasi merupakan

nilai perusahaan yang besamya tergantung pada pengeluaran-pengeluaran yang

ditetapkan manajemen di masa yang akan datang, yang pada saat ini merupakan

pilihan-pilihan investasi yang diharapkan akan menghasilkan return yang lebih

besar. Oleh karena itu, komponen dari nilai perusahaan yang merupakan hasil

dari pilihan-pilihan untuk membuat investasi di masa yang akan datang adalah

merupakan proksi dari set kesempatan investasi (Myers, 1977; Smith dan Watts,

1992).

Chistie (1989) dan Kallapur & Trombley (2001) mengemukakan bahwa

faktor utama yang menentukan set kesempatan investasi adalah faktor industri

seperti rintangan untuk masuk dan daur hidup produk. Faktor ini memungkinkan

perusahaan untuk membuat investasi yang dapat meningkatkan rintangan untuk

masuk berupa subtitusi modal untuk tenaga kerja yang merupakan hasil dari

skala ekonomi (Chung dan Charoenwong, 1991).

2.4.2.1. Klasifikasi Proksi Set kesempatan investasi

Set kesempatan investasi merupakan variabel yang tidak dapat diobservasi
(variabel laten), sehingga diperiukan proksi (Hartono, 1998). Hal ini didukung

oleh Kallapur dan Trombley (2001) yang menyatakan bahwa kesempatan

investasi perusahaan tidak dapat diobservasi untuk pihak-pihak di luar

perusahaan.

Proksi Set kesempatan investasi yang telah digunakan oleh para peneliti

secara umum dapat diklasifikasikan menjadi 3 jenis utama (Gaver dan Gaver
1993; Kallapur dan Trombley, 2001; Al Najjar dan Belkaoui, 2001). Ketiga jenis
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proksi tersebut adalah: (a) Proksi berdasarkan harga (price-based proxies) , (b)

Proksi berdasarkan investasi (investment-based proxies) , dan (c) Proksi

berdasarkan pengukuran varian (variance measures).

a. Proksi Set kesempatan investasi Berdasarkan Harga

Proksi Set kesempatan investasi berdasarkan harga merupakan proksi

yang menyatakan bahwa prospek pertumbuhan perusahaan sebagian

dinyatakan dalam harga pasar. Proksi yang didasari pada suatu ide yang

menyatakan bahwa prospek pertumbuhan perusahaan secara parsial dinyatakan

dalam harga-harga saham, dan perusahaan-perusahaan yang tumbuh akan

memiliki nilai pasar yang lebih tinggi secara relatif untuk aktiva-aktiva yang

dimiliki (assets in place). Set kesempatan investasi yang didasari pada harga

akan berbentuk suatu rasio sebagai suatu ukuran aktiva yang dimiliki dan nilai
pasar perusahaan. Rasio-rasio yang telah digunakan dalam beberapa penelitian
yang berkaitan dengan proksi harga adalah sebagai berikut : (a) Market to book
value of equity (MBVE). Ratio ini mencerminkan bahwa pasar nilai return dari
investasi perusahaan di masa yang akan datang akan lebih besar dari return
yang diharapkan dari ekuitasnya. Perusahaan yang mempunyai rasio MBVE
yang tinggi akan memiliki pertumbuhan aktiva dan ekuitas yang besar, sehingga
akan berkorelasi positif (Kallapur dan Trombley, 1999). Peneliti yang telah
menggunakan rasio ini diantaranya adalah: Collins dan Kothari (1989); Chung
dan Charoenwong (1991); Cahan dan Hossain (1996); Kallapur dan Trombley
(1999 dan 2001); Hartono (1999); Gul dan Kealey (1999); Subekti dan Kusuma
(2001); Al Najjar dan Belkaoui (2001); Jones dan Sharma (2001); Belkaoul dan
Picur (2001); Adam dan Goyal (2003); dan Mahfud (2004). MBVE = [Jumlah
saham beredar x harga penutupan saham] : Total Ekuitas]. (b) Book to market
value of assets (BMVA). Rasio ini digunakan untuk memprediksi pertumbuhan
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nilai buku perusahaan, dan perusahaan yang mempunyai rasio BMVA yang

tinngi akan memiliki pertumbuhan aktiva dan ekuitas yang besar. Hasil empiris

yang ditemukan oleh Kallapur dan Trombley (1999) menunjukkan hasil

pengujiannya bahwa rasio ini berkorelasi positif dengan pertumbuhan

perusahaan. Peneliti yang pemah menggunakan ratio ini antara lain : Smith dan

Watts (1992); Cahan dan Hossain (1996); Kallapur dan Trombley (1999);

Hartono (1999); Gul dan Kealey (1999); Adam dan Goyal (2000); Subekti dan

Kusuma (2001), Al Najjar dan Belkaoui (2001); Jones dan Sharma (2001); Abbot

(2001); Belkaoui dan Picur (2001);dan Mahfud (2004). Rasio MBVA dihitung

dengan menggunakan rumus : BMVA = [Total Aktiva - Total Ekuitas + Jumlah

Saham Beredar x Harga Penutupan Saham] dibagi Total Aktiva. (c) Tobin’s Q,

didefinisikan sebagai nilai pasar dari perusahaan di bagi dengan replacement

cost dari asset. Peneliti yang telah menggunakan Tobin’s Q diantaranya adalah

Skinner (1993); Kallapur dan Trombley (1999); dan Mahfud (2004). Rasio Tobin’s

Q dihitung dengan menggunakan rumus : Tobin’s Q = {[Jumlah saham beredar x
harga penutupan saham] + Total utang + sediaan] - Jumlah aktiva lancar} dibagi

total aktiva. (d) Earnings to price ratios (EP). Rasio ini merupakan perbandingan

antara harga penutupan saham per lembar dengan laba bersih per lembar

saham. Menurut Beaver, Kettler, dan Scholes (1970) dalam Mahfud (2004),

rasio EP merupakan salah satu variabel beta fundamental. Beta fundamental ini
berhubungan dengan variabilitas laba yang dihitung dari rasio PE. Semakin
besar rasio PE ini, maka akan semakin besar pula kemungkinan perusahaan
untuk tumbuh. Menurut Foster (1986), rasio PE dapat mempresentasikan aliran
laba di masa yang akan datang. Bukti atas kemampuan prediksi ratio PE ini
dapat ditemukan pada studinya Chung dan Charoenwong (1991), yang
menunjukkan bahwa rasio PE mempunyai tingkat daya prediksi yang relatrf tinggi
atas pertumbuhan laba pada tiga tahun pertama setelah rasio PE dibentuk.
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Peneliti yang telah menggunakan ratio ini dalam kaitannya dengan pertumbuhan

perusahaan diantaranya adalah Chung dan Charoenwong (1991); Cahan dan

Hossain (1996); Kallapur dan Trombley (1999); Hartono (1999); Gul dan Kealey

(1999); Adam dan Goyal (2000); Subekti dan Kusuma (2001); Al Najjar dan

Belkaoul (2001); Jones dan Sharma (2001); Abbot (2001); Belkaoul dan Picur

(2001);dan Mahfud (2004). Rasio PE dihitung dengan menggunakan rumus : P/E

= [Harga penutupan saham per lembar] : Laba bersih per saham (EPS)],

(e) Ratio of property, plant, and equipment to firm value asset (PPE/BVA).

Penggunaan rasio PPE/BVA didasari oleh alas an bahwa PPE dapat

menunjukkan indikasi adanya investasi aktiva tetap yang produktif. Komposisi

PPE yang besar pada struktur aktiva dapat menunjukkan adanya potensi

pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, karena PPE bersifat

produktif. Kemampuan PPE/BVA untuk membentuk pertumbuhan perusahaan

secara signifikan ditunjukkan buktinya oleh Sami etal. (1999), yaitu dimana rasio

PPE/BVA berkorelasi positif terhadap pertumbuhan penjualan dan aktiva. Peneliti

yang telah menggunakan rasio ini diantaranya adalah Skinner (1993); Subekti

dan Kusuma (2001); Jones dan Sharma (2001); dan Mahfud (2004). Rasio

PPEFVA dihitung dengan menggunakan rumus : PPE/BVA = [Nilai buku PPE] :

[Nilai buku total aktiva]. (f) Ratio of depreciation to firm value (DEPA/). Rasio ini

menunjukkan besamya pengurangan assets in place. Menurut Smith dan Watts

(1992), bahwa semakin besar rasio DEP/V menunjukkan adanya kesempatan

investasi. Rasio ini pemah digunakan oleh peneliti antara lain; Smith dan Watts
(1992); Kallapur dan Trombley (1999), Jones don Sharma (2001); dan Mahfud

(2004). Rasio DFV dihitung dengan menggunakan rumus : DEP/V = Total Aset -
Total Ekuitas + [Lembar Saham Beredar x Harga Penutupan Saham] dibagi
Biaya Depresiasi. (g) Market value of equity plus book value of debt (MVEPBVD),
yaitu merupakan nilai total aktiva suatu perusahaan (Kallapur dan Trombley
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1999, Jones don Sharma (2001); dan Mahfud, 2004). (h). Firm Value to Book

value PPE ( VPPE) (Hesti, 2005:16). Rasio VPPE dihitung dengan menggunakan

rumus (Total Asset-Total Ekuitas+Lembar saham beredar*Harga Penutupan

saham] dibagi dengan aktiva tetap bersih.

Dalam penelitian ini proksi set kesempatan investasi berbasis pada harga

digunakan semua, yaitu Market to book value of equity (MBVE), Book to market

value of assets (BMVA), Tobin’s Q, Earnings to price ratios (PE), Ratio of

property, plant, and equipment to firm value of the assets (PPEFVA), Ratio of

depreciation to firm value (DFV) dan Firm Value to Book value PPE ( VPPE).

b. Proksi Set Kesempatan Investasi Berdasarkan Investasi

Proksi set kesempatan investasi berbasis pada investasi menunjukkan

tingkat aktivitas investasi yang tinggi, dan berkaitan secara positif dengan nilai

set kesempatan investasi suatu perusahaan (Kallapur dan Trombley, 1999).

Perusahaan-perusahaan yang memiliki suatu set kesempatan investasi yang

tinggi seharusnya juga memiliki suatu tingkatan investasi yang tinggi pula dalam

bentuk aktiva yang ditempatkan atau yang diinvestasikan untuk waktu yang lama

dalam suatu perusahaan. Bentuk proksi ini berbentuk suatu rasio yang
membandingkan suatu pengukuran investasi yang telah diinvestasikan dalam

bentuk aktiva tetap atau suatu hasil operasi yang diproduksi dari aktiva yang
telah diinvestasikan. Rasio-rasio yang telah digunakan dalam penelitian yang

berkaitan dengan proksi investasi tersebut diantaranya: (a) Ratio of capital

expenditure to book value of assets (Jones dan Sharma, 2001). (b) Ratio of
capital expenditure to market value of assets (Jones dan Sharma, 2001),
(c) Investment to net sales ratio (Hartono 1999). Rasio investment to net sales

menggunakan investasi modal sesungguhnya sebagai suatu ukuran nilai buku
gross property, plant dan equipment, (d) The ratio of R&D expense to total assets
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(Smith dan Watts, 1992; Gaver dan Gaver, 1993; Kallapur dan Trombley, 1999;

dan Hartono, 1999). (e) The ratio of R&D expense to sales (Skinner, 1993; dan

Kallapur dan Trombley, 1999). (f) Ratio of capital additions to firm value (Smith

dan Watts, 1992; Kallapur dan Trombley, 1999; dan Jones dan Sharma, 2001).

(g) Rasio capital addition to assets book value (Subekti dan Kusuma, 2001;

Skinner, 1993; Kallapur dan Trombley, 1999), (h) Investment to earnings ratio

(Hartono, 1999). (i) Ratio of R&D expense to firm value (Skinner, 1993; Kallapur

dan Trombley, 1999), Dalam penelitian ini hanya digunakan 3 (tiga jenis proksi

berbasis pada investasi, yaitu rasio capital expenditure to book value of assets

(CEBVA), rasio capital expenditure to market of value assets (CEMVA), dan

Rasio Investment to Net Sales (INS).

c. Proksi Set kesempatan investasi Berdasarkan Varian

Proksi Set kesempatan investasi berdasarkan pengukuran varian

(variance measurements) mengungkapkan bahwa suatu opsi akan menjadi lebih
bemiiai jika menggunakan variabilitas ukuran untuk memperkirakan besarya opsi

yang tumbuh, seperti variabilitas return yang mendasari peningkatan aktiva.

Ukuran yang digunakan dalam beberapa penelitian diantaranya: (a) Variance of

total returns, digunakan untuk membuat proksi return dari set kesempatan
investasi perusahaan (Gaver dan Gaver 1993; Smith dan Watts 1992; Kallapur
dan Trombley 1999; Abbot 2001; dan Jones dan Sharma 2001). (b) Market
model beta (Skinner 1993; dan Kallapur dan Trombley 1999). (c) The variance of

asset deflated sales (Ho dan Sami 1999). Proksi set kesempatan investasi
dalam penelitian ini hanya digunakan 1 jenis proksi berbasis pada varian, yaitu
market model beta.

Berdasarkan tiga jenis proksi di atas, maka dapat dijelaskan bahwa
beragamnya ukuran set kesempatan investasi memungkinkan beberapa peneliti
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menggunakan beragam rasio sebagai proksi set kesempatan investasi. Hal ini

terjadi karena set kesempatan investasi bersifat unobservable (Gaver dan

Gaver, 1993). Pendekatan yang digunakan beberapa peneliti sebagian besar

menggunakan ukuran variabel rasio-rasio dalam bentuk pengukuran rasio

tunggal (single ratio), namun demikian beberapa penelitian lainnya menggunakan

pendekatan pengukuran komposit (composite measures) yaitu menggabungkan

beberapa rasio sehingga membentuk suatu ukuran barn sebagai proksi set

kesempatan investasi. Pendekatan yang dapat digunakan dalam pengukuran

komposit tersebut adalah dengan menggunakan analisis faktor untuk membentuk

suatu variabel komposit yang dapat dikembangkan dan diuji lebih lanjut. Hal ini

dilakukan karena selain set kesempatan investasi bersifat unobservable, set

kesempatan investasi kurang tepat bila diproksi dari satu ukuran empiris tunggal

saja, sehingga dibutuhkan proksi-proksi yang merupakan proksi komposit (Gaver

dan Gaver, 1993). Selain itu, dengan menggunakan pendekatan proksi komposit

akan dapat mengurangi kesalahan pengukuran yang secara inheren melekat

dalam variabel tunggal (single variable) untuk proksi set kesempatan investasi

(Kallapur dan Trombley 2001). Pendekatan analisis set kesempatan investasi

dengan menggunakan pengukuran komposit telah dilakukan oleh (Gaver dan

Gaver, 1993; Baker, 1993; Gul dan Kealey, 1999; Subekti dan Kusuma, 2001; Al

Najjar dan Belkaoui, 2001; dan Jones dan Sharma, 2001).

Penggabungan dari beberapa alternatif proksi set kesempatan investasi

dilakukan sebagai upaya untuk mengurangi measurement error yang ada pada

proksi dengan rasio individual, sehingga akan menghasilkan pengukuran yang

baik untuk set kesempatan investasi (Smith dan Watts, 1992; Gaver dan Gaver,

1993). Berbagai penelitian yang dijelaskan dari penelitian-penelitian yang ada

menunjukkan bahwa selalu ada proksi set kesempatan investasi yang tidak dapat

digunakan, sehingga belum ada kesepakatan tentang proksi yang dapat mewakili
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set kesempatan investasi secara tepat (Gaver dan Gaver, 1993), dan berbagai

proksi set kesempatan investasi yang ada tidak semuanya bersifat ekuivalen

atau bemilai.

2.4.3.Konsentrasi Pasar

Konsentrasi pasar mengacu pada keadaan dimana sejumlah kecil

perusahaan bertanggung jawab atas bagian terbesar dari aktifitas suatu

perusahaan. Menurut Scherer dan David (1990) konsentrasi pasar adalah

menggabungkan pangsa pasar dari beberapa perusahaan besar. Konsentrasi
pasar mengukur posisi relatif perusahaan-perusahaan besar dalam penyediaan

barang-barang atau jasa yang sifatnya spesifik seperti mobil atau pinjaman
hipotik, dan konsentrasi pasar tertentu juga merupakan ukuran dari tingkat pasar
oligopoli yang selanjutnya menunjukkan kekuatan pasar.

Faktor-faktor yang menyebabkan konsentrasi pasar menurut Greer (1992)
adalah nasib baik (luck), teknis, kebijakan pemerintah, dan kebijakan bisnis
dalam menghadapi lingkungan ekstemal dan internal perusahaan. Lebih lanjut
Greer (1992) mengemukakan beberapa metode untuk mengukur konsentrasi
pasar, yaitu: (1) jumlah perusahaan, (2) kurva lorenz dan koefisien gini, (3) rasio
konsentrasi, dan (4) herfindahl index. Dalam penelitian ini akan dibahas struktur
pasar dalam bentuk rasio konsentrasi pasar.
2.4.3.1. Jumlah Perusahaan

Mengukur kekuatan pasar dengan menghitung jumlah perusahaan yang
ada dalam suatu pasar memiliki beberapa kelebihan antara lain, cara menghitung
yang sangat sederhana dan apabila terdapat perubahan dalam hal jumlah
perusahaan dapat dengan segera diketahui. Dengan mengetahui jumlah
perusahaan dapat dengan mudah pula mengetahui bentuk pasamya. Sedangkan
kelemahan adalah jumlah perusahaan tidak dapat mencerminkan pangsa pasar

unrversiws drawi:
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yang dikuasai oleh masing-masing perusahaan, dimana pangsa pasar tersebut

kadang-kadang justru akan sangat mempengaruhi perilaku perusahaan dalam

persaingan pasar.

2.4.3.2. Kurva Lorenz dan Koefisien Gini

Tingkat konsentrasi pasar dapat juga diukur dengan angka ini, karena

dari kurva lorenz dapat diturunkan angka gini. Kedua ukuran ini saling

melengkapi, dimana keduanya menunjukkan ketidakmerataan atau kesenjangan

distribusi pasar atau sering disebut konsentrasi pasar relatif. Disisi lain, kurva
lorenz menunjukkan tingkat ketidakmerataan distribusi suatu pasar dengan

menggunakan gambar, dilain pihak koefisien gini menunjukkan ketidakmerataan

suatu pasar dengan menggunakan angka. Kurva lorenz dan koefisien gini
merupakan ukuran pasar yang lebih baik dibandingkan ukuran kekuatan pasar
dengan menggunakan jumlah perusahaan, karena kedua ukuran tersebut lebih
menekankan pada bagian pasar yang dikuasai oleh perusahaan, yang mana hal
ini diabaikan dalam konsentrasi pasar dengan menggunakan jumlah perusahaan.
2.4.3.3. Herfindahl Index

Tingkat konsentrasi industri dapat juga diukur dengan Indeks Herfindahl
yang didefinisikan oleh Scherer and David (1990) “ the sum of the square market
share of all firm in the market , sedangkan Greer (1992) memberikan definisi
“summary index is the sum the square of yhe size of firm in a market, in which
size as expressed as percentage og total market (on assets or employment)” .
Jadi secara sederhana Indeks Herfindahl adalah hasil jumlah kuadrat pangsa
pasar dari seluruh perusahaan didalam suatu pasar atau industri.

Jika semua perusahaan di pasar dalam suatu industri mempunyai pangsa
pasar yang sama, maka Indeks Herfindahl (IH) = 1/n, oleh karena itu apabila di
pasar hanya ada satu perusahaan (monopoli), maka Indeks Herfindahl (IH) = 1,
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dan apabila jumlah perusahaan meningkat maka Indeks Herfindahl akan

mendekati nol.

2.4.3.4. Rasio konsentrasi

Rasio konsentrasi digunakan sebagai alat ukur konsentrasi pasar dengan

cara menggabungkan antara jumlah absolut dan ukuran distribusi perusahaan.

Rasio konsentrasi adalah bagian penjualan yang dikuasai oleh sejumlah penjual

tertentu pada suatu pasar dalam suatu industri. Rasio konsentrasi merupakan

ukuran kekuatan pasar dalam suatu industri. Rasio konsentrasi merupakan
ukuran kekuatan pasar yang lebih baik dibanding ukuran pasar dengan

menggunakan ukuran yang lain karena a) rasio konsentrasi merupakan
kombinasi jumlah perusahaan dan ukuran distribusi perusahaan, b) rasio
konsentrasi secara tepat dan mudah untuk mengetahui kekuatan pasar. Namun
demikian, rasio konsentrasi pasar memiliki beberapa kelemahan , antara lain a)
hanya mencerminkan sebagian distribusi perusahaan, b) tidak memberikan
informasi tentang besamya distribusi perusahaan dan c) tidak mencerminkan
aspek-aspek struktur pasar lain yang mungkin akan mempengaruhi perilaku
perusahaan.

2.5. Abnormal Return

Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya
terjadi terhadap return normal. Return normal merupakan return ekspektasi
(return yang diharapkan oleh investor). Dengan demikian abnormal return adalah
selisih antara return sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi.

Para investor tentunya mengharapkan return yang akan diterimanya
proporsional dengan pengorbanan yang dikelurkan. Akan tetapi dalam
prakteknya, tidaklah selalu demikian. Seringkali investor dihadapkan pada

 



29

kenyataan dimana return yang diharapkan tidak sesuai dengan return yang

diterimanya. Fenomena inilah yang dikenal dengan istilah abnormal return, yang

dihitung dari selisih antara return yang sesungguhnya terjadi (actual return)

dengan return yang diharapkan oleh investor (expected return).

Menurut Budiarto (2002), actual return seringkali berbeda dengan

expected return karena ada faktor-faktor unik dari suatu saham yang hanya

mempengaruhi return saham tersebut. Abnormal return mencerminkan pengaruh

faktor-faktor unik tersebut dan oleh karena itu abnormal retumiah yang paling

relevan untuk mengukur reaksi pasar terhadap suatu informasi yang

dipublikasikan seperti laporan keuangan.

Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi pasar

dari suatu peristiwa. Jika peristiwa (seperti laporan keuangan) mengandung

informasi yang baik (god news) maka diharapkan pasar akan bereaksi positif.
Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas yang
bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan mengggunakan return sebagai

perubahan harga atau dengan menggunakan abnormal return. Jika digunakan

abnormal return, maka dapat dikatakan bahwa laporan keuangan yang
mengandung informasi akan memberikan abnormal return kepada pasar.
Sebaliknya, jika pasar modal memberikan abnormal return, berarti informasi yang
diberikan ke pasar tersebut tidak mengandung informasi.

Menurut Jogiyanto (1998:335), terdapat 3 model perhitungan abnormal
return, yaitu: 1) Mean-adjusted model (model disesuaikan rata-rata). Model ini
menganggap bahwa return ekspektasi bemilai konstan yang sama dengan rata-
rata return realisasi sebelumnya selama periode estimasi (estimation period). 2)
Market model (model pasar). Perhitungan return ekspektasi dengan model pasar
ini dilakukan dengan dua tahap, yaitu: (1) membentuk model ekspektasi dengan
menggunakan data realisasi selama periode estimasi dan (2) menggunakan
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model ekspektasi ini untuk mengestimasi return ekspektasi di periode jendela.

Model ekspektasi dapat dibentuk menggunakan teknik regresi OLS (Ordinary

Least Square), 3) Market-adjusted model (model disesuaikan-pasar). Model

disesuaikan-pasar menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk

mengestimasi return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada saat

tersebut. Dengan menggunakan model ini, maka tidak perlu menggunakan

periode estimasi untuk membentuk model estimasi, karena return sekuritas yang

diestimasi adalah sama dengan return indeks pasar. Karena menggunakan data

harian selama satu tahun maka penelitian ini menggunakan pendekatan Market-

adjusted model (model disesuaikan-pasar).

2.6. Penelitian Terdahulu

Dalam penelitian ini peneliti tertarik untuk mengkaji ulang temuan

(Rajgopal 1999; Gu, 2002; Gul, et at , 2003; Riahi-Belkoui, 2003; Nuswantara,

2004). dengan menggunakan perusahaan di Indonesia. Sebuah penyelidikan

manajemen laba informatif dan oportunistik menuntut kita untuk tepat dalam

penetapan karakterisasi istilah-istilah ini. Sejumlah penelitian terdahulu telah

mengkategorikan manajemen laba. Healy dan Wahlen (1998) membatasi definisi
manajemen laba pada perusahaan yang mengelola laba secara oportunistik.

Guay and Watts. (1996) mendefinisikan “hipotesis pengukuran kinerja” sebagai
manajemen laba dibawah manajer yang berjuang untuk merefleksikan secara
akurat pengaruh kejadian ekonomi terkini dalam pelaporan laba terkini (current).
Christie dan Zimmerman (1994) mendefinisikan “tindakan manajerial efisien”

(yang meliputi pilihan tindakan maupun pelaporan) sebagai tindakan yang
meningkatkan kekayaan agregat dari pihak yang memberikan kontrak yang terdiri
dari pemegang saham (debt holder) dan manajer. Sebaliknya, mereka

mendefinisikan “tindakan manajerial oportunistik” sebagai tindakan yang
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meningkatkan kekayaan manajer namun tidak meningkatkan kekayaan agregat

dari pihak pengontrak.

Jones (1991) mengevaluasi manajer dari 31 perusahaan (produsen

domestik) di US selama menghadapi proses investigasi import relief oleh United

States International Trade Commision (US ITC). Dalam proses investigasi untuk

menentukan apakah suatu industri perlu dilindungi dengan tarif import atau tidak,

ITC mempertimbangkan kondisi perusahaan-perusahaan dalam industri tersebut.

Apakah perusahaan-perusahaan tersebut mengalami penurunan penjualan, atau

penurunan produksi, atau penumpukan persediaan yang cukup serius.Dalam hal

ini, manajer melakukan rekayasa penurunan laba dengan tujuan untuk

mempengaruhi keputusan ITC agar memberikan proteksi pada produsen

domestik. Sesuai dengan hipotesis, penelitian Jones membuktikan bahwa

manajer melakukan rekayasa penurunan laba selama proses investigasi.

Cahan (1992) mengevaluasi 48 perusahaan yang diinvestigasi oleh DOJ

(Department of Justice) atau FTC (Federal Trade Commision) selama tahun

1970 sampai 1983 terkait dengan undang-undang antitrust. Undang-undang

antitrust melarang perusahaan untuk melakukan monopoli. Salah satu sumber

informasi yang digunakan oleh DOJ atau FTC untuk menentukan perusahaan

melanggar undang-undang antitrust atau tidak adalah tingkat laba. Tingkat laba

yang tinggi dianggap sebagai indikasi potensi perusahaan untuk mengarah ke

monopoli (excessive market power ). Oleh karena itu, Cahan menyusun hipotesis,

manajer perusahaan yang sedang dalam investigasi antitrust law memiliki

motivasi untuk menurunkan laba dengan tujuan meminimalkan risiko tuduhan

bahwa mereka melanggar undang-undang antitrust. Hasil penelitian Cahan

mendukung hipotesis tersebut. AINajjar dan Riahi-Belkaoui (2001)

mengevaluasi 339 tahun perusahaan (firm years) untuk melihat apakah

perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi memiliki motivasi untuk
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meminimalkan laba.Tingkat pertumbuhan yang tinggi dan pesat akan ditandai

dengan tingginya tingkat IOS, berikutnya tingkat IOS yang tinggi akan tercermin

dalam tingkat profitabilitas yang tinggi. Tingkat laba yang tinggi dapat dibaca

oleh pihak regulator sebagai tingkat laba yang terlalu tinggi dan

mengindikasikan adanya kecenderungan untuk monopoli. Temuan mereka

membuktikan bahwa perusahaan dengan IOS yang tinggi temyata melakukan

rekayasa penurunan laba

Kategorisasi atas manajemen laba informatif dan oportunistik dalam

penelitian ini sama dengan kategorisasi oleh Guay dan Watts (1996). Tidak

seperti Christie dan Zimmerman (1994), kategorisasi dalam penelitian ini tidak

secara langsung berhubungan dengan kekayaan kelompok pengontrak namun

secara eksplisit mempertimbangkan informasi masa depan pribadi dari manajer.

Jika informasi pribadi tersebut memiliki relevansi nilai yang tinggi, kontrak akan

didesain untuk mempengaruhi manajemen laba informatif utama. Literatur

sebelumnya juga menggambarkan bahwa diskresi berdasarkan GAAP

memberikan arti yang penting untuk para manajer untuk membagi pengetahuan

mereka pada para investor (Healy dan Palepu, 1993). Di sisi lain, jika informasi

pribadi tidak memiliki relevansi nilai tinggi, kontrak tersebut dapat memberikan

manajemen laba oportunistik yang tinggi.

Baik peneliti empiris maupun analitis telah menyelidiki fenomena

manajemen laba. Kebanyakan studi analitis, dengan menggunakan sudut

pandang ekuilibrium rasional, nampaknya menggambarkan bahwa manajemen

laba informatif merupakan sebuah bentuk yang penting dari manajemen laba

(lihat Verrechia, 1986; Evans dan Sridhar, 1996; Demski, 1998; Fudenberg dan

Tirole, 1995) membangun sebuah teori manajemen laba berdasarkan perhatian

manajer mengenai apakah akan menjaga posisi mereka atau menghindari

campur tangan. Hal ini menggambarkan bahwa oportunistik menunjukkan dirinya
:
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dalam bentuk berbeda. Dengan nada lain, peneliti empiris juga telah menyelidiki

eksistensi dan besarnya manajemen laba dalam situasi berbeda dengan motivasi

yang berbeda (lihat Healy, 1985; McNichols dan Wilson, 1988; Jones, 1991;

Dechow eta!., 1996; Carlson dan Bathala, 1997; Gul etal., 2001). Aliran lain dari

penelitian empiris berfokus pada pengaruh manajemen laba terhadap relevansi

nilai laba. Watts dan Zimmerman (1986, 1990) menemukan bahwa perusahaan

dengan utang yang besar menunjukkan hubungan laba-stock yang lebih rendah.

Skinner (1993) menyelidiki oportunitas pertumbuhan sehubungan dengan tingkat

utang, kontrak kompensasi dan pilihan prosedur akuntansi. Dengan nada yang

sama, Barclay, Smith dan Watts (1995) menyatakan bahwa dalam perusahaan

dengan oportunitas pertumbuhan yang tinggi ditemukan pendanaan utang yang

sangat besar dan karena itu, menghasilkan sebuah hubungan negatif antara

oportunitas pertumbuhan dan tingkat utang. Warfield et al. (1995) memberikan

bukti bahwa peningkatan kepemilikan manajerial mengurangi manajemen laba

dan meningkatkan kekuatan penjelas laba untuk return. Mereka berpendapat

bahwa kepemilikan manajerian yang rendah menghasilkan batasan-batasan

(constraints) berbasis akuntansi yang lebih besar. Batasan-batasan ini

mempengaruhi manajemen laba oportunistik pada manajer dengan tingkat

kepemilikan manajerial yang rendah. Untuk ditambahkan, literatur empiris

terdahulu telah mendokumentasikan eksistensi manajemen laba dan telah

menetapkan karakter berbagai situasi yang mengakibatkan manajemen laba

oportunistik, seperti tingkat utang yang tinggi dan tingkat kepemilikan manajemen

yang rendah. Secara khusus, studi-studi empiris tidak menunjukkan bukti

langsung dari manajemen laba informatif.

Berdasarkan perdebatan dalam hasil empiris menuju manajemen laba

oportunistik, apakah terdapat argument teoretis untuk mengharapkan

manajemen laba informatif dalam perusahaan yang memiliki pertumbuhan tinggi?
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Fishman dan Hagerty (1989) berpendapat bahwa karena para investor tidak bisa

meneliti dan memonitor keputusan investasi manajer, mereka berinvestasi jauh

lebih kecil di dalam perusahaan. Karena itu, semua perusahaan memiliki insentif

untuk membuat pengungkapan yang lebih informatif demi bersaing mendapatkan

perhatian para investor dan mengurangi underinvestment. Jika para investor

mendapatkan informasi lebih banyak, hal ini dapat tercermin dalam harga saham

dan perusahaan dapat lebih membantu memperbaiki oportunitas investasinya.

Artinya dalam perusahaan dengan set kesempatan investasi tinggi, keputusan

investasi lebih krusial dan lebih sedikit diteliti daripada perusahaan-perusahaan

dengan set kesempatan investasi rendah dan akibatnyam mereka memiliki

kebutuhan yang lebih besar untuk menghindari underinvestment dan membuat

pengungkatan informatif yang lebih terpercaya. Manajemen laba informatif yang

konsisten meningkatkan kepercayaan investor dan dengan demikian mengurangi

underinvestment dalam perusahaan-perusahaan dengan set kesempatan

investasi tinggi. Beberapa hasil penelitian terdahulu diringkas pada lampiran 1.

 



BAB III
KERANGKA KONSEPTUAL DAN HIPOTESIS

3.1. Kerangka Konseptual Penelitian

Berdasarkan latar belakang masalah, tujuan penelitian dan tinjauan teoritis,

maka dapat digambarkan kerangka konseptual penelitian sebagai berikut.

market timing hypothesis
pecking order theory

Market Share

Konsentrasi
Pasar

Kos Politis Set Kesempatan
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Gambar 3.1 : Kerangka Konseptual Penelitian
Kerangka konseptual dijabarkan dari identifikasi dan perumusan masalah

sebagaimana diuraikan sebelumnya. Kerangka konseptual diatas menjelaskan
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uraian masing-masing variabel dan pola hubungan yang dibentuk, yaitu

menjelaskan bahwa teori set kesempatan investasi (IOS) dalam penelitian ini

berfungsi sebagai suatu proksi untuk melihat pertumbuhan pemsahaan.

Ste kesempatan investasi (IOS) merupakan gabungan dari tiga proksi, yaitu

IOS berbasis saham, investasi, dan varian. IOS berbasis harga saham terdiri dari

enam indikator, yaitu Market to book value of equity (MBVE), Book to market

value of assets (BMVA), Tobin’s Q, Earnings to price ratios (PE), Ratio of

property, plant, and equipment to firm value of the assets (PPEFVA), Ratio of

depreciation to firm value (DFV), dan firm value to book value of PPE (VPPE),

IOS berbasis investasi terdiri dari tiga indikator, yaitu rasio capital expenditure to

book value of assets (CEBVA), dan rasio capital expenditure to market of value

assets (CEMVA), dan Rasio Investment to Net Sales (INS) sedangkan IOS

berbasis varian terdiri dari satu indikator yaitu market model beta (risiko

sistematis). Pada proksi tersebut akan dilakukan pengujian apakah ketiganya

memberikan kontribusi terhadap set kesempatan investasi dengan menggunakan

confirmatory factor analysis (CFA)

Selanjutnya diuji pengaruh langsung dari invesment opportunity set (IOS),

kos politis (KP), hutang (DEBT), konsentrasi pasar (KSP) sebagai variable

eksogen terhadap Manajemen Laba (DA) sebagai variable endogen. Yang

dilanjutkan pengujian pengaruh langsung dari invesment opportunity set (IOS),

kos politis (KP), hutang (DEBT), konsentrasi pasar (KSP) sebagai variable

eksogen terhadap Laba (EARN) sebagai variable endogen. Penentuan pengaruh

secara langsung dilakukan dengan menggunakan analisis structural equation

modeling (SEM)

Kemudian lakukan pengujian pengaruh secara langsung dan tidak langsung

variabel invesment opportunity set (IOS), kos politis (KP), sebagai variable
eksogen terhadap hutang (DEBT), konsentrasi pasar (KSP), manajemen laba
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(DA), Laba (EARN) dan harga saham (AR) sebagai variable endogen. Penentuan

pengaruh secara langsung maupun tidak langsung dilakukan juga dengan

menggunakan analisis structural equation modeling (SEM).

3.2. Perumusan Hipotesis
3.2.1.Kontribusi Set Kesempatan Investasi Saham, Investasi, dan Varian

terhadap Set Kesempatan Investasi.

Penelitian-penelitian yang menggunakan proksi kombinasi dari berbagai

nilai set kesempatan investasi diantaranya adalah Chung dan Charoenwong

(1991); Smith dan Watts (1992); Skinner (1993); Gaver dan Gaver (1993); Cahan

dan Hossain (1995); Collins dan Kothari (1989); Hartono (1999); Kallapur dan

Trombley (1999); Sami, et at. (1999), Gul (1999); Fijrianti (2000); Prasetyo

(2000); Adam, et al. (2000 & 2003), Subekti dan Kusuma (1999 dan 2001), Al

Najjar dan Belkaoui (2001), Abbott, J. Lawrence (2001), Jones et at (2001),

Subekti dan Kusuma (2001), dan Mira etal. (2002)

Nilai set kesempatan investasi dapat dihitung dengan kombinasi berbagai

jenis proksi yang mengimplikasikan nilai aktiva ditempat yang berupa nilai buku

aktiva, ekuitas maupun nilai perusahaan, dan nilai kesempatan yang tumbuh

pada suatu perusahaan di masa yang akan datang berupa nilai pasar

perusahaan. Dengan demikian, berbagai jenis proksi set kesempatan investasi
telah digunakan oleh banyak penefiti daiam studi empirisnya secara tidak

seragam. Penentuan bertumbuh atau tidaknya bagi perusahaan merupakan

sesuatu yang secara melekat bersifat tidak dapat diobservasi (Gaver dan
Gaver, 1993), sehingga diperiukan proksi untuk set kesempatan investasi
tersebut (Hartono, 1999) dan Kallapur dan Trombley (1999) membahas isu
pemilihan proksi dengan menguji hubungan antara berbagai proksi dengan
realisasi pertumbuhan, dan mereka berpendapat bahwa pertumbuhan value-
relevant di masa yang akan datang merupakan benchmark yang tepat untuk

S/W'f 'MI
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mengevaluasi altematif proksi set kesempatan investasi. Semakin banyak proksi

set kesempatan investasi yang digunakan, maka akan menunjukkan semakin

tepat dalam menentukan kelompok atau karakteristik perusahaan dan dapat

mengurangi kesalahan dalam penentuan klasifikasi tingkat pertumbuhan

perusahaan (Sami dkk, 1999; dan Gaver & Gaver; 1993).

Baker (1993) menyatakan bahwa perlu selalu dilakukan perbaikan dan

pengembangan terhadap proksi-proksi yang telah ada, karena setiap proksi

terutama proksi yang digunakan secara individual akan mengandung

measurement error (Smith dan Watts, 1992; Gaver dan Gaver, 1993). Hal ini

sesuai dengan yang dikemukakan Bartholomew (1987) dalam Mahfud (2004)

bahwa perlu dilakukan pertimbangan untuk melakukan penyederhanaan data

dengan menggabungkan variabel-variabel terukur (observed variable) menjadi

variabel gabungan (composite variable). Penggabungan variabel-variabel terukur

menjadi variabel gabungan dapat membantu dalam memahami fenomena yang

sedang diteliti dan dapat digunakan sebagai deskripsi atau dapat pula digunakan

dalam analisis lebih lanjut sebagai variabel regresi.

Beberapa peneliti sebelumnya telah menggunakan proksi yang berbeda-

beda untuk mengukur set kesempatan investasi. Dalam penelitian ini digunakan

tiga proksi set kesempatan investasi. (1) proksi berdasarkan harga (price-based
proxies), menurut proksi ini prospek pertumbuhan perusahaan secara parsial

dinyatakan dalam harga-harga saham, dan perusahaan-perusahaan yang

tumbuh akan memiliki nilai pasar yang lebih tinggi secara relatif untuk
aktiva-aktiva yang dimiliki (assets in place). Beberapa penelitian yang

menggunakan proksi ini diantaranya Kallapur dan Trombley (1999); Collins dan
Kothari (1989); Chung dan Charoenwong (1991); Cahan dan Hossain (1996);

Kallapur dan Trombley (1999 dan 2001); Hartono (1999); Adam dan Goyal
(2003); Subekti dan Kusuma (2001), Al Najjar dan Belkaoui (2001); Jones dan
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Sharma (2001); Gul dan Kealey (1999); Belkaoul dan Picur (2001); dan Mahfud

(2004). (2) Proksi berdasarkan investasi {investment-based proxies). Perusahaan

-perusahaan yang memiliki suatu IOS yang tinggi seharusnya juga memiliki suatu

tingkatan investasi yang tinggi pula dalam bentuk aktiva yang ditempatkan atau

yang diinvestasikan untuk waktu yang lama dalam suatu perusahaan. Beberapa

penelitian yang menggunakan proksi ini diantaranya Jones dan Sharma (2001);

Subekti dan Kusuma (2001); Skinner (1993); dan Kallapur dan Trombley (1999).

(3) Proksi berdasarkan pengukuran varian {variance measures). Proksi ini

adalah suatu opsi akan menjadi lebih bemilai jika menggunakan variabilitas

ukuran untuk memperkirakan besarya opsi yang tumbuh. Beberapa penelitian

yang menggunakan proksi ini diantaranya Gaver dan Gaver (1993); Smith dan

Watts (1992); Skinner (1993); Kallapur dan Trombley (1999); Abbot (2001); dan

Jones dan Sharma (2001). Berdasarkan uraian di atas diajukan hipotesis sebagai

berikut:

H1 = Set kesempatan investasi berbasis saham, investasi dan varian
memberikan kontibusi terhadap set kesempatan investasi

3.2.2.Pengaruh manajemen laba, Set Kesempatan Investasi, Utang, Kos
politis, dan Konsentrasi pasar, Laba terhadap Harga saham.
Pengaruh manajemen laba terhadap harga saham telah dibuktikan

oleh hasil penelitian Fudenberg dan Tirole (1995); Hartono, (1998 dan

2000); Gul et al. (2003); Ardiati (2003). Bukti-bukti empiris dari penelitian

tersebut mendukung argumen apabila perusahaan melakukan pemilihan

manajemen laba yang menyebabkan terjadinya kenaikan laba, maka

partisipan pasar akan cenderung merespon harga pasar saham secara
negatif. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat akan menangkap sebagian

informasi yang tersedia termasuk informasi privat yang disajikan oleh
perusahaan (Hartono, 1998 dan 2000). Dengan demikian apabila

perusahaan mempunyai manajemen laba dengan menaikkan laba {income
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increasing), maka partisipan pasar akan merespon lebih rendah jika

dibandingkan dengan perusahaan yang mempunyai manajemen laba

menurunkan laba ( income decreasing). Namun Subramanyam (1996)

menemukan bahwa manajer memilih manajemen laba untuk meningkatkan

keinformatifan laba akuntansi. Disamping itu manajemen laba

memungkinkan manajer mengkomunikasikan informasi privat mereka dan

oleh karena itu meningkatkan kemampuan laba untuk mencerminkan nilai

ekonomis perusahaan. Berdasarkan bukti-bukti empiris dan argumen yang

telah disebutkan terdahulu, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut :

H2 = Terdapat pengaruh yang signifikan antara manajemen laba terhadap
harga saham

Pengaruh antara set kesempatan investasi (IOS) dengan harga saham

dilakukan oleh Smith dan Watts (1992), Riahi-Belkoui (2001) dan Gul et al.

(2003). Hasilnya menunjukkan adanya hubungan positrf antara set kesempatan

investasi (IOS) dengan harga saham. Menurut Smith dan Watts (1992) manajer-

manajer perusahaan dengan set kesempatan investasi (IOS) yang relatif tinggi

akan lebih mampu melakukan pengambilan keputusan yang bijaksana karena

manajer memiliki informasi yang lebih baik mengenai kesempatan investasi

daripada para pemegang saham perusahaan. Akibatnya, Smith dan Watts (1992)

memprediksikan bahwa pertumbuhan perusahaan lebih menggunakan pola

kompensasi insentif yang mengikat kompensasi manajemen agar kinerja

perusahaan semakin baik (seperti harga saham). Bukti itu menunjukkan bahwa

perusahaan sedang berkembang nampaknya lebih memilih menggunakan

rencana opsi saham (Smith dan Watts 1992). Hal ini mendasari hipotesis

sebagai berikut

H3 = Terdapat pengaruh positif dan signifikan antara set kesempatan investasi
terhadap harga saham.
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Berdasarkan debt hypothesis bahwa perusahaan yang memiliki hutang

yang besar manajer akan memilih kebijakan akuntansi dengan menggeser laba

masa depan ke masa sekarang (Watts dan Zimmerman, 1986:216), sehingga

menurut Gul et al. (2003:15) hutang memiliki pengaruh negatif terhadap harga

saham karena tingkat hutang lebih tinggi nampaknya akan lebih memberi insentif

untuk manajemen laba opportunistik demi memenuhi perjanjian hutang.

Berdasarkan argumen ini dapat dibuat dugaan bahwa semakin tinggi utang

perusahaan, maka maka harga sahamnya akan semakin menurun. Hipotesis

dinyatakan sebagai berikut :

H4 = Terdapat pengaruh negatif dan signifikan antara perusahaan dengan
utang yang tinggi terhadap harga saham.

Berdasarkan size hypothesis bahwa pada perusahaan besar manajer

akan memilih kebijakan akuntansi yang menangguhkan laba dari masa sekarang

ke masa depan (Watts dan Zimmerman, 1986:235). Ukuran perusahaan memiliki

pengaruh positif karena kualitas laba yang lebih besar di dalam perusahaan-

perusahaan besar (Gul et al. 2003:15). Menurut Marwata (1999) perusahaan

yang berukuran besar cenderung memiliki public demand akan informasi lebih

tinggi dibanding dengan perusahaan yang lebih kecil. Diamond dan Verrecchia

(1991) dalam komalasari (2000) menyatakan bahwa perusahaan yang lebih

besar dengan total risiko yang ditanggung oleh investor lebih besar, akan

mendapatkan keuntungan per saham yang terbesar (dalam hal ini peningkatan

nilai saham). Dari latar belakang tersebut maka dirumuskan hipotesis sebagai

berikut :

H5 = Terdapat pengaruh yang positif dan signifikan antara kos politis terhadap
harga saham.

Penelitian yang menguji pengaruh konsentrasi pasar terhadap harga

saham dilakukan oleh Nuswantara (2004). Konsentrasi pasar berhubungan
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positif dengan harga saham karena perusahaan dengan konsentrasi industri

tinggi cenderung untuk memilih kebijakan akuntansi yang menurun di masa yang

akan datang (Nuswantara, 2004:3). Jika segmen pasar perusahaan besar

sehingga perusahaan mempunyai posisi kuat dalam kompetisi, maka

perusahaan akan memberikan sinyal tentang masa depan perusahaan yang

lebih baik sehingga investor akan bereaksi positif terhadap perusahaan. Oleh

karena itu hipotesis yang akan diuji adalah :

H6 = Terdapat pengaruh positif dan signifikan kekuatan pasar yang
dicerminkan oleh konsentrasi pasar terhadap harga saham.

Penelitian-penelitian yang menguji pengaruh laba terhadap harga saham

sudah banyak diiakukan, namun hasilnya belum konsisten antara yang satu

dengan yang lain. Penelitian sebelumnya telah banyak yang menginvestivigasi

hubungan laba dengan harga saham (Ball, R., and P. Brown. 1968; Ali, 1994;

Hunt etal. 1995, Warfield et al. 1995, Kusuma 1998 Asyik 1999; Harries, 1999;

Gunawan, 1999; Candrarin dan Tearney, 2000), hubungan linear laba dengan

harga saham yang terbatas pada determinan slopenya (Freeman dan Tse, 1992;

Subramanyam, 1996).

Bukti empiris hubungan antara laba dan harga sekuritas, yang

pertama kali diiakukan oleh Ball dan Brown (1968) yang menguji kandungan

informasi ketepat-waktuan (timely) pengumuman laba dan prediksi manfaat

informasi laba akuntansi. Hal ini berarti bahwa informasi yang terkandung

dalam angka laba akuntansi bermanfaat (useful), dan pasar bereaksi dengan

arah yang sama, dan abnormal return terjadi setelah pengumuman laba.

Sementara Easton, Ham's, dan Ohlson (1992) dengan menggunakan jendela

lebar (wide window) selama 10 tahun, dan menemukan bahwa hubungan antara

returns sektiritas dengan laba berdasarkan historical cost semakin berkembang.
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Studi hubungan antara laba dengan harga saham juga telah banyak dilakukan

peneliti yang lain seperti Ali (1994), Asyik (1999), Harries (1999), Gunawan

(1999), Candrarin dan Teamey (2000). Hasilnya menunjukkan adanya hubungan

positif dan signifikan antara laba dengan harga saham. Bahkan penelitian

Parawiyati dan Baridwan (1998) menunjukkan bahwa laba mempunyai peran

lebih besar daripada arus kas. Berdasarkan bukti-bukti empiris dan beberapa

argumen yang telah disebutkan terdahulu, maka dirumuskan hipotesis sebagai

berikut :

H7 = Terdapat pengaruh positif dan signifikan antara perusahaan dengan laba
yang tinggi terhadap harga saham

3.2.3.Pengaruh Set Kesempatan Investasi,Utang,Kos poiitis, dan Konsentrasi
pasar terhadap Manajemen Laba

Pengaruh antara set kesempatan investasi (IOS) dengan manajemen

laba dilakukan oleh Skinner (1993), Gul eta!. , (2003), Riahi-Belkoui (2003), dan

Nuswantara (2004). Beberapa bukti dalam literature terdahulu seperti Skinner

(1993) telah membuktikan bahwa perusahaan dengan kesempatan investasi

yang lebih tinggi menunjukkan manajemen laba yang lebih besar. Healy dan

Palepu (1993) juga membuktikan bahwa para manajer mengkomunikasikan

informasi pribadi yang memiliki relevansi nilai dengan mengelola laba

perusahaan-perusahaan set kesempatan investasi tinggi karena mereka

nampaknya memiliki informasi pribadi yang lebih memiliki relevansi nilai. Menurut

Gul, etal. (2003 :14) para manajer perusahaan yang memiliki pertumbuhan tinggi

lebih banyak menggunakan manajemen laba untuk menandai informasi mereka

mengenai kesempatan pertumbuhan perusahaan di masa depan. Namun hasil

penelitian Riahi-Belkaoui (2003:14) juga menunjukkan bahwa bukti antisipasi

perataan laba berkaitan dengan kondisi perusahaan yang buruk saat ini atau

kondisi perusahaan yang baik di masa depan akan menurunkan level set

kesempatan investasi. Harapan yang dimiliki oleh investor ketika laba saat ini
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“bagus” dan laba yang tidak diharapkan “buruk”, maka manajer akan

mengamankan laba saat ini digunakan sebagai antisipasi masa depan, kondisi ini

menghasilkan pengungkapan akrual yang negatif pada saat ini. Pengaruh positif

set kesempatan investasi (IOS) pada penetapan harga manajemen laba pada

pasar mendukung pandangan bahwa ketika set kesempatan investasi tinggi,

manajemen laba informatif relatif lebih lazim daripada manajemen laba

oportunistik. Hasil ini sesuai dengan Subramanyam (1996), dan Gul etal. (2003)

dalam hal pasar menentukan harga manajemen laba. Oleh karena itu hipotesis

yang akan diuji adalah

H8= Terdapat pengaruh positif dan signifikan antara set kesempatan investasi
dengan besamya manajemen laba.

Terpisah dengan set kesempatan investasi, banyak variabel lainnya yang

memiliki pengaruh pada besamya manajemen laba. Literatur terdahulu juga telah

banyak membahasnya secara mendalam (Sweeney, 1994; DeFond dan

Jiambalvo, 1994; Watts dan Zimmerman, 1986, 1990, Nuswantara, 2004)

mengenai peranan utang dan perjanjian utang dalam manajemen laba.

Hasil penelitian Nuswantara (2004), Riahi-belkaoui (2003) menunjukkan

adanya pengaruh yang negatif antara utang dengan manajemen laba. Hal ini

disebabkan karena monitor kreditor terlalu longgar. Monitor yang longgar akan

memotivasi manajemen laba, atau dalam bahasa yang lain mekanisme

monitoring tidak dapat mencegah perusahaan melakukan manajemen laba.

Namun menurut Gu (2002), utang dapat mempengaruhi lingkungan informasi

yang berdampak pada kualitas laba. Ketika kewajiban meningkat, manajer lebih

memilih penyesuaian angka-angka akuntansi untuk mematuhi pembatasan

seperti perjanjian utang. Aturan GAAP masih memungkinkan adanya aneka

pilihan kebijakan akuntansi. Namun hasil penelitian Defond Dan Jiambalvo

(1994), Chau dan Lee (1999), DeAngelo etal. (1994) dan Gul etal. (2003) utang
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perusahaan mempunyai hubungan positif dengan manajemen laba. Besamya

utang perusahaan akan menyebabkan perusahaan meningkatkan manajemen

laba dengan tujuan untuk mempertahankan kinerja yang baik di mata auditor.

Dengan kinerja yang baik tersebut maka diharapkan kreditor tetap memiliki

kepercayaan terhadap perusahaan, tetap mudah mengucurkan dana, dan

perusahaan akan memperoleh kemudahan dalam proses pembayaran. Defend

dan Jiambalvo (1994) menunjukkan bahwa perusahaan mengatur laba untuk

menghindari kelalaian teknis. DeAngelo et al. (1994) juga menemukan bahwa

perusahaan yang memiliki accrual negatif, memudahkan negosiasi kembali

perjanjian utang. Chau dan Lee (1999) menunjukkan bahwa perusahaan terlibat

dalam kedua-duanya, yaitu perilaku “big bath” dan “dress up" . Oleh karena itu,

untuk tingkat utang yang lebih tinggi memicu manajer dengan rangsangan lebih

kuat untuk mengatur laba dengan prosedur yang bisa diterima. Oleh karena itu

diharapkan ada pengaruh yang signifikan antara utang dengan manajemen laba.

H9 = Terdapat pengaruh signifikan antara perusahaan dengan utang yang
tinggi terhadap besamya manajemen laba

Beberapa variabel lain yang juga menunjukkan pengaruh yang signifikan

terhadap besamya manajemen laba, yaitu ; kos politis (ukuran perusahaan) dan

konsentrasi pasar (Market Share) (Cahan, 1992, Nuswantara, 2004, Riahi

Belkoui, 2003, Gul et al. 2003, Rajgopal, 1999, Gu, 2002). Hipotesis kos politis

menyatakan bahwa perusahaan yang berhadapan dengan biaya politik, cenderung

untuk melakukan rekayasa penurunan laba dengan tujuan untuk meminimalkan biaya

politik yang harus mereka tanggung (Scott 1997:303, Watts and Zimmerman, 1986).

Ukuran perusahaan dapat merefleksikan besamya asset perusahaan.

Perusahaan besar mempunyai pengungkapan yang lebih lengkap dan dapat

diamati oleh auditomya dibandingkan dengan perusahaan yang kecil. Kondisi ini

memicu pelaporan akuntansi lebih konservatif dan cenderung memanipulasi laba
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(Ccahan, 1992, Gul, et al. 2003:14, Nuswantara, 2004:175). Hasil penelitian

Rajgopal (1999), Gu (2002), Gul, et al. (2003), dan Nuswantara (2004) juga

membuktikan bahwa asset bertiubungan negatif dengan manajemen laba.

Berdasarkan argumen ini, diharapkan terjadi pengaruh negatif antara kos politis

dengan besamya manajemen laba.

H10 = Terdapat pengaruh yang negatif dan signifikan antara kos politis terhadap
besamya manajemen laba

Variabel lain yang mempengaruhi manajemen laba adalah perbandingan

konsentrasi industri (Nuswantara, 2004:172). Perbandingan konsentrasi industri

ini adalah prosentase dari total penjualan suatu industri yang dicapai oleh

beberapa perusahaan besar pada industri yang sama. Perusahaan dengan

konsentrasi industri tinggi cendemng untuk memilih kebijakan akuntansi yang

menurun di masa yang akan datang. Ratio konsentrasi industri beriawanan

dengan level kompetisi. Yang semakin dekat nilainya dengan 1 artinya semakin

sedikit pesaingnya. Sesuai dengan pandangan ini Shleifer& Vishny (1997) dalam

Nuswantara (2004:3) menyatakan bahwa kompetisi pasar produk akan

menurunkan profitabilitas perusahaan. Jika perusahaan tidak efisien maka akan

menurunkan labanya. Oleh karena itu, seorang manajer suatu perusahaan yang

memiliki profitabilitas rendah akan memanipulasi laba sedemikian rupa sehingga

investor tetap menyertakan modal mereka di perusahaan. Jika segmen pasar

perusahaan kecil sehingga perusahaan tidak mempunyai posisi kuat dalam

kompetisi, maka perusahaan akan memanipulasi labanya agar kelihatan bagus.

Berdasarkan argumen ini, diharapkan terjadi pengaruh negatif konsentrasi pasar

antara dengan besamya manajemen laba

H11 = Terdapat pengaruh negatif dan signifikan kekuatan pasar yang
dicerminkan oleh konsentrasi pasar terhadap praktek manajemen laba

Bertentangan dengan fakta diatas, ada banyak keuntungan untuk

perusahaan yang mempunyai segmen pasar besar, salah satu diantaranya
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adalah bahwa perusahaan menjadi “penentu harga”. Hal ini disebabkan oleh

kekuatan pemsahaan besar mampu bersaing dengan perusahaan lain tanpa

keraguan Brinkley (1999) dalam Nuswantara (2004:4). Fenomena Ini membuat

profitabilitas pemsahaan besar lebih tinggi dibanding pemsahaan yang

mempunyai segmen pasar kecil. Dampak positifnya pemsahaan menjadi sensitif

terhadap kebijakan pemerintah. Ini disebabkan oleh keraguan pemerintah bahwa

pemsahaan akan melakukan monopoli tidak sah, perpindahan kekayaan,

penundaan tunjangan, dan penyelidikan pemerintah. Oleh karena itu,

pemsahaan cendemng mengijinkan manajemen laba.

Pemsahaan yang mempunyai kekuatan pasar lebih punya peluang untuk

melakukan manajemen laba. Tetapi besamya perilaku oportunistik akan menurun

ketika ada mekanisme corporate governance yang tidak effisien. Oleh karena itu,

derajat tingkat utang yang mencerminkan monitoring ekstemal, yaitu kreditur,

diduga dapat mempengaruhi pengaruh kekuatan pasar perusahaan dengan

kemungkinan untuk melakukan praktek manajemen laba. Berdasarkan argumen

ini, dengan kekuatan pasar yang lebih besar, maka kemungkinan melakukan

praktek manajemen laba akan lebih besar khususnya jika pada kondisi

monitoring ekstemal lebih jarang (utang rendah). Oleh karena itu hipotesis yang

di duga adalah :

H12 = Terdapat pengaruh positif dan signifikan utang terhadap kekuatan pasar
yang dicerminkan oleh konsentrasi pasar.

3.2.4. Pengaruh Set Kesempatan Investasi, Utang, Kos politis,
Konsentrasi pasar terhadap relevansi nilai laba

dan

Dalam mengevaluasi akibat dari set kesempatan investasi dan laba,

digunakan proksi utang, kos politis, dan konsentrasi pasar. Dimasukkannya

variabel-variabel ini berdasarkan penelitian atas kekuatan eksplanatori laba (Gul,
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et al (2003), Nuswantara (2004), Freeman (1987); Easton dan Zmijewski (1989),

Warfield etal. (1995); dan Wild dan Kwon (1994).

Penggunaan nilai pasar dalam membentuk rasio IOS menurut Gaver dan

Gaver (1993) mengindikasikan kesempatan perusahaan untuk tumbuh dan

berinvestasi dimasa depan. Berarti perusahaan yang mempunyai rasio MBVE

dan MBVA tinggi memiliki pertumbuhan aktiva dan ekuitas yang besar. Smith dan

Watts (1992) membuktikan bahwa perusahaan yang tumbuh memiliki rasio nilai

pasar terhadap nilai bukunya lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan tidak

tumbuh. Bukti tersebut sesuai dengan keinformatifan laba yang lebih besar ketika

oportunitas pertumbuhan perusahaan tinggi (Gul, et al, 2003 :125). Manajer

menggunakan manajemen laba dengan adanya IOS untuk mengkomunikasikan

informasi pribadi mereka secara kredibel kepada para investor. Hal ini membuat

laporan laba terkini lebih informatif mengenai masa depan perusahaan dan

seharusnya menghasilkan perbaikan dalam relevansi nilai laba. Oleh karena itu

diharapkan ada pengaruh positif antara set kesempatan investasi yang tinggi

terhadap laba.

H13= Terdapat pengaruh positif dan signifikan antara set kesempatan investasiyang tinggi terhadap laba.

Penelitian mengenai insentif manajerial dalam pemilihan dan pelaporan

angka akuntansi (accounting numbers) telah dilakukan oleh beberapa peneliti

sebelumnya (Watts dan Zimmerman, 1978; Zimmerman, 1983; Warfield et al..
1995). Dari hasil penelitian tersebut utang terbukti memiliki pengaruh negatif

terhadap laba karena tingkat utang lebih tinggi akan lebih memberi insentif untuk

manajemen laba oportunistik demi memenuhi perjanjian utang. Bukti tersebut

sesuai dengan keinformatifan laba yang lebih besar dan keinformatifan laba

rendah ketika utang tinggi (Gul, etal, 2003 :125). Suciwati dan Mas’ud (2001)

menggunakan variable utang sebagai kontrol hubungan antara nilai tukar dengan
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harga saham. Hasilnya utang berhubungan negatif dan signifikan dengan harga

saham. Sedangkan hasil penelitian Dhaliwal et al. (1991) struktur modal

perusahaan yang diproksikan dengan leverage berpengaruh negatif terbadap

laba. Untuk perusahaan dengan hutang yang tinggi, peningkatan laba akan

menguatkan posisi dan keamanan bondholders daripada pemegang saham.

Barclay dan Smith (1995) konsisten dengan teori contracting yang

mengisyaratkan bahwa perusahaan yang mempunyai opsi untuk tumbuh lebih

besar akan mempunyai hutang lebih sedikit. Perusahaan bertumbuh akan

menggunakan free cash flow untuk investasi yang menguntungkan dibandingkan

dengan pembayaran dividen. Hipotesis yang dapat dibentuk oleh peneliti adalah

H14 = Terdapat pengaruh negatif dan signifikan antara utang yang tinggi
terhadap laba

Di sisi lain, kos politis (ukuran perusahaan) seharusnya memiliki

pengaruh positif karena kualitas laba yang lebih besar di dalam perusahaan-
perusahaan besar. Reinganum (1992) mengamati pengaruh ukuran perusahaan

terhadap harga saham. Hasilnya menunjukkan bahwa saham dalam portofolio

ukuran kecil cepat bereaksi terhadap setiap informasi yang ada dibandingkan

dengan saham dalam portofolio ukuran besar. Hal ini sesuai dengan bukti dalam

Warfield et al. (1995) dan Chaney dan Jeter (1992) dan interpretasi mereka

bahwa pasar yang menerima laba perusahaan yang besar sama relevan dengan

pilihan akuntansi perusahaan ini adalah dibawah tingkat kecermatan yang

meningkat berdasarkan investor dan para analis keuangan. Perusahaan besar

dianggap mempunyai informasi yang lebih banyak dibandingkan perusahaan

kecil. Oleh karena itu, jika terdapat inovasi baru maka inovasi tersebut besar

pengaruhnya terhadap laba perusahaan berskala kecil dibanding pada

perusahaan besar. Chaney dan Jeter (1991) hasil penelitiannya menunjukkan
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bahwa ukuran perusahaan mempunyai korelasi signifikan dan positif dengan

laba. Oleh karena itu hipotesis yang akan diuji adalah

H15 = Terdapat pengaruh positif dan signifikan antara kos politis terhadap laba

Variabel lain yang mempengaruhi laba adalah perbandingan konsentrasi

industri (Nuswantara, 2004:172). Perusahaan dengan konsentrasi industri tinggi

cenderung untuk memilih kebijakan akuntansi yang menurun di masa yang akan

datang. Shleifer& Vishny (1997) dalam Nuswantara (2004:3) menyatakan bahwa

kompetisi pasar produk akan menurunkan profitabilitas perusahaan. Jika

perusahaan tidak efisien maka akan menurunkan labanya. Namun jika

perusahaannya efisien maka akan menaikkan labanya. Jika segmen pasar

perusahaan kecil sehingga perusahaan tidak mempunyai posisi kuat dalam

kompetisi, maka perusahaan akan memiliki laba yang kecil juga, namun jika

segmen pasamya besar maka laba perusahaan akan semakin besar.

Berdasarkan argumen ini, diharapkan terjadi pengaruh positif konsentrasi pasar

antara dengan besamya manajemen laba

H16 = Terdapat pengaruh positif dan signifikan antara konsentrasi pasar
terhadap laba

3.2.5. Pengaruh Set Kesempatan Investasi terhadap Utang

Berdasarkan argumen Myers’ (1977) perusahaan yang memiliki rasio nilai

buku yang tinggi akan lebih optimal jika rasio utangnya juga tinggi. Menurut

Myers’ (1977) keuntungan optimal bisa diperoleh oleh investor jika risiko

kebangkrutannya juga tinggi. Biaya agensi sangat terkait erat dengan risiko

kebangkrutan. Perusahaan yang memiliki rasio nilai buku yang tinggi memiliki

pengharapan akan mendapatkan keuntungan di masa mendatang yang tinggi

pula, dengan begitu perusahaan akan mendapatkan keuntungan optimal dengan

memanfaatkan keuntungan pajak. Hasil penelitian Chen (2005) membuktikan
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bahwa pertumbuhan perusahaan berhubungan positif dengan utang pemsahaan.

Oleh karena itu hipotesis yang dalam penelitian ini adalah

H17 = Terdapat pengaruh yang positif dan signifikan antara perusahaan dengan
set kesempatan investasi yang tinggi terhadap besamya utang.

 



BAB IV
METODE PENELITIAN

4.1. Jenis Penelitian

Penelitian ini mengkaji hubungan kausal antara set kesempatan investasi,

utang, kos politik, konsentrasi pasar, manajemen iaba, laba dan harga saham.

Pendekatan yang digunakan adaiah pendekatan kuantitatif dengan analisis

Structural Equation Modelling (SEM).

Berdasarkan karakteristik masalah yang diteliti, penelitian ini dapat

diklasifikasikan ke dalam penelitian kausal komparatif. Menurut Indriantoro dan

Supomo (1999:29) “penelitian kausal komparatif (causal comparative research)

merupakan tipe penelitian dengan karakteristik masalah berupa hubungan sebab

akibat antara dua variabel atau lebih. Peneliti melakukan pengamatan terhadap

konsekuen-konsekuen yang timbul dan menelusuri kembali fakta yang secara

masuk akal sebagai faktor-faktor penyebabnya”. Hendrick, Bickman dan Rog

(dalam Indriantoro dan Supomo, 1999:29) menyatakan bahwa “penelitian kausal

komparatif merupakan tipe penelitian expost facto, yakni tipe penelitian terhadap

data yang dikumpulkan setelah terjadinya suatu fakta atau peristiwa. Peneliti

dapat mengidentifikasi fakta-fakta atau peristiwa tersebut sebagai variabel yang

dipengaruhi (variabel dependen) dan melakukan penyelidikan terhadap variabel-

variabel yang mempengaruhi (variabel independent’.

4.2. Obyek Penelitian

Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Pemilihan

perusahaan-perusahaan yang go-public di Bursa Efek Jakarta sebagai obyek

penelitian ini didasarkan pada alasan bahwa (1) kemudahan mengakses data

dan informasi, dan (2) pertimbangan biaya dan waktu penelitian. Pemilihan

lokasi ini diharapkan bisa menggambarkan persoalan penelitian yang telah

dirumuskan dalam kerangka konseptual.
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4.3. Populasi dan Pemilihan Sampel

Populasi dalam penelitian ini diperoleh dengan metode purposive

sampling dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang representatif sesuai

dengan kriteria sampel yang telah ditentukan. Kriteria-kriteria yang ditetapkan

untuk memilih perusahaan yang dijadikan sampel adalah sebagai berikut

a. Perusahaan harus telah terdaftar pada Bursa Efek Jakarta (BEJ) paling

lambat 31 Desember 1997 dan go publik berturut-turut mulai tahun 1997

sampai dengan 2002. Hal ini dilakukan untuk menghindari adanya bias data

yang disebabkan oleh adanya perbedaan umur perusahaan selama menjadi

perusahaan go publik.

b. Jenis perusahaan harus industri manufaktur, bukan jenis perusahaan

perdagangan, jasa, perbankan dan jasa keuangan lainnya, sesuai dengan

pengklasifikasian Indonesian Capital Market Directory. Hal ini dilakukan untuk

menghindari terjadinya bias data yang disebabkan karena adanya perbedaan

jenis industri. Pengelompokan perusahaan berdasarkan teori Set

kesempatan investasi menurut Gaver dan Gaver (1993) adalah tepat untuk

jenis industri manufaktur bukan jenis industri perdagangan, jasa, perbankan,

dan jasa keuangan lainnya.

c. Perusahaan harus mempunyai laporan keuangan tahunan yang berakhir

pada tanggal 31 Desember. Perusahaan yang mempunyai laporan keuangan

tidak berakhir tanggal 31 Desember tidak terpilih sebagai sampel. Hal ini

dimaksudkan untuk menghindari terjadinya bias angka laporan keuangan

yang disebabkan oleh adanya perbedaan tanggal laporan keuangan, dan

juga untuk menghindari adanya pengaruh waktu parsial dalam pengukuran

variabel.

h :

A
Uniunites •'
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Tabel 4.1 Proses Pemilihan Sampel

Jumlah
perusahaan

Keterangan

147Perusahaan manufaktur yang go publik sampai dengan 31
Desember 1997
Perusahaan manufaktur yang tidak go publik berturut-turut
selama 5 tahun (tahun 1997 s.d 2002)

17

Perusahaan yang memiliki ekuitas negatif 42
Laporan Keuangan tidak Lengkap 18
Perusahaan publik yang masuk dalam pemilihan sampel

Sumber : Data sekunder diolah (Lampiran )
70

4.4.Data Penelitian

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data

ini meliputi :

a. Data laporan keuangan setiap perusahaan yang terpilih sebagai sampel,

pada tahun 1997 sampai dengan 2002 yang akan diperoleh dari Bursa

Efek Jakarta dan Indonesian Capital Market Directory.

b. Data harga penutupan saham sebagai dasar untuk menghitung nilai

pasar, yang diperoleh dari harga penutupan saham harian pada tahun

1998 dan 2002. Harga penutupan saham pada tahun 1998 dan 2002

diperoleh dari Bursa Efek Jakarta. Data harian ini digunakan karena

mempunyai tingkat kepekaan yang lebih tinggi dalam merespon reaksi

pasar dibandingkan dengan data harga saham harian (Brown dan Warner

1985).

c. Data indeks harga saham gabungan (IHSG) yang diperoleh dari Bursa

Efek Jakarta.

4.5. Identifikasi Variabel Penelitian

Variabel dalam penelitian dikelompokkan berdasarkan dua kriteria, yaitu:

a. Berdasarkan sifat pengukuran, yaitu pengukuran langsung atau ditaksir
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melalui indikator, dan b. Berdasarkan sifat pengaruh interaksinya dengan

variabel lain

4.5.1. Berdasarkan sifat pengukuran

Berdasarkan pengukurannya, variabel dalam penelitian ini dikelompokkan

menjadi variabel observasi dan variabel laten, sebagai berikut:

1. Variabel Observasi (Observed Variables): meliputi seluruh indicator yang

diperoleh dari laporan keuangan, Indonesian Capital Market Directory Harian

Bisnis Indonesia dan Bisnis News yaitu MBVE, BMVA, TOBIQ, PER,

PPEEVA, DFV, VPPE, CEBVA, CEMVA, INS, RS, SIZE, DEBT, KP, KSP,

LABA, DA, dan AR.

2. Variabel Laten (Latent Variables): yaitu variabel yang skor atau besar nilainya

ditentukan oleh variabel lain, atau tidak diukur secara langsung. Yang

tergolong variabel laten yaitu, IOSp, lOSj, lOSv, dan IOS

4.5.2. Berdasarkan sifat pengaruh interaksinya dengan variabel lain

Berdasarkan pengaruh interaksinya dengan variabel lain variabel dalam

penelitian ini dikelompokkan menjadi konstruk eksogen (variabel independen)

dan dan konstruk endogen (variabel dependen) :

a. Konstruk Eksogen (variabel Independen)

Konstruk eksogen dikenal juga sebagai “source variabel” atau “Variabel

independen” yang tidak diprediksi oleh variabel yang lain dalam model.

Secara diagramatis konstruk eksogen adalah konstruk yang dituju oleh garis

dengan satu ujung panah. Yang termasuk konstruk eksogen dalam penelitian

ini adalah set kesempatan investasi (IOS) dan utang (DEBT)

b. Konstruk endogen (Variabel dependen)

Konstruk endogen adalah faktor-faktor yang diprediksi oleh satu atau

beberapa konstruk. Konstruk endogen dapat memprediksi satu atau
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beberapa konstruk endogen lainnya, tetapi konstruk eksogen hanya dapat

berhubungan kausal dengan konstruk endogen. Ada lima variabel yang

termasuk konstruk endogen yaitu Konsentrasi pasar (KSP), Manajemen laba

(DA), Laba (EARN) dan harga saham (AR).

4.6. Definisi Operasional Dan Pengukuran Peubah

Definisi operasional merupakan penjelasan tentang bagaimana operasi

atau kegiatan yang dilakukan untuk memperoleh data atau indikator yang

dimaksud. Dengan kata lain, definisi operasional adalah bagaimana menemukan

dan mengukur variabel-variabel (kasus) tersebut di dunia nyata atau di lapangan,

dengan merumuskan secara pendek dan jelas, serta tidak menimbulkan berbagai

tafsiran (Widayat dan Amirullah, 2002).

Untuk memudahkan pemahaman dan pengukuran setiap variabel yang

digunakan dalam penelitian ini maka ditetapkan definisi operasional dari masing-

masing variabel yang disebutkan di atas.

4.6.1. Set kesempatan investasi (IOS)

Potensi pertumbuhan perusahaan diproksikan oleh nilai Set kesempatan

investasi. Nilai set kesempatan investasi dianalisis dengan menggunakan 3 jenis

proksi, yaitu: Proksi berdasarkan harga {price-based proxies), Proksi

berdasarkan investasi (investment-based proxies), dan Proksi berdasarkan

pengukuran varian (variance measures). Rasio-rasio dari ketiga proksi yang

digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

4.6.1.1. Proksi set kesempatan investasi berdasarkan Harga (IOSP)

Nilai set kesempatan investasi berdasarkan Harga (IOSP) dihitung

berdasarkan ratio-ratio berikut ini:

a. Market to book value of equity (MBVE). Ratio ini mencerminkan bahwa

nilai return pasar dari investasi perusahaan di masa yang akan datang
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akan lebih besar dari return yang diharapkan dari ekuitasnya. Diukur

dengan formulasi sebagai berikut:

MBVE = [Jumlah saham beredar x harga penutupan saham] : Total
Ekuitas]

b. Book to market value of assets (MBVA). Rasio ini digunakan untuk

memprediksi pertumbuhan nilai buku perusahaan. Diukur dengan

formulasi sebagai berikut:

MBVA = [Total Aktiva - Total Ekuitas + Jumlah Saham Beredar x Harga
Penutupan Saham] dibagi Total Aktiva.

c. Tobin’s Q (TOBIQ), yaitu nilai pasar dari perusahaan di bagi dengan

replacement cost dari asset. Diukur dengan formulasi sebagai berikut:

Tobin’s Q = {[Jumlah saham beredar x harga penutupan saham] + Total
utang + sediaan]- Jumlah aktiva lancar} dibagi total aktiva.

d. Earnings to price ratios (PER). Rasio ini merupakan perbandingan antara

harga penutupan saham per lembar dengan laba bersih per lembar

saham, atau dengan formulasi sebagai berikut:

PER = [Harga penutupan saham per lembar] : Laba bersih per saham
(EPS)]

e. Ratio of depreciation to firm value (DFV). Rasio ini menunjukkan

besamya pengurangan assets in place. Dihitung dengan formulasi

sebagai berikut:

DFV = Total Aset - Total Ekuitas + [Lembar Saham Beredar x Harga
Penutupan Saham] dibagi Biaya Depresiasi.

f. Firm Value to book value of PPE (VPPE)

Rasio VPPE dihitung dengan menggunakan rumus

[Total Asset-Total Ekuitas+Lembar saham beredar*Harga Penutupan
saham] dibagi dengan aktiva tetap bersih.
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4.6.1.2. Proksi set kesempatan investasi berdasarkan Investasi (IOS()

Nilai set kesempatan investasi berdasarkan Investasi (IOSI) dihitung

berdasarkan ratio-ratio berikut ini:

a. Ratio of capital expenditure to book value of assets (CEBVA). Dihitung

dengan menggunakan formulasi sebagai berikut:

CEBVA = [Nilai Buku Aktiva Tetap t - Nilai Buku Aktiva Tetap t-i] : [Total
Aktiva]

b. Rasio capital expenditure to market of assets (CEMVA). Dihitung

dengan menggunakan formulasi sebagai berikut:

CEMVA = (Nilai buku aktiva tetap, - Nilai buku Aktiva Tetap,.,): [ Total
Asset - Total Ekuitas + (Lembar Saham Beredar * Harga Penutupan
Saham) ]

c. Invesment to Net Sales Ratio (INS), menunjukkan penggunaan investasi

modal sesungguhnya sebagai suatu ukuran nilai buku gross property,

plant and equipment. Formulasi yang digunakan untuk mengukur

Invesment to Net Sales adalah

INS = Investasi / Net Sales

4.6.1.3. Proksi set kesempatan investasi berdasarkan pengukuran Varian
(lOSv)

Nilai set kesempatan investasi berdasarkan pengukuran Varians (IOSv)

menggunakan Risiko sistimatis (RS). Risiko sistimatis diukur dengan

menggunakan beta pasar tepatnya beta koreksi. Beta (P) merupakan pengukur

risiko sistimatis dari suatu saham atau portofolio relatif terhadap risiko pasar.

Beta juga berfungsi sebagai pengukur volatilitas atau portofolio terhadap return

pasar. Volatilitas merupakan fluktuasi return suatu saham atau portofolio dalam

suatu periode tertentu. Jika secara statistik fluktuasi tersebut mengikuti fluktuasi

return pasar, maka beta saham atau portofolio tersebut dikatakan bemilai 1

(Hartono, 1998). Fluktuasi ini menunjukkan risiko sistimatis dari saham atau
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portofolio tersebut. Semakin besar return suatu saham berfiuktuasi tertiadap

return saham, maka risiko sistimatisnya akan semakin besar (Hartono, 1999).

Menurut Hartono, perdagangan pada pasar modal Bursa Efek Jakarta (BEJ)

masih tipis, sehingga dalam menghitung return ekspektasi harus dilakukan

koreksi untuk memperoleh nilai Beta yang mendekati nilai beta yang

sebenarnya. Penelitian ini menggunakan metode koreksi Beta Fowler & Rorke

(1983) dalam Hartono (1998: 290-291), dan dengan memakai empat periode

mundur (lag) dan empat periode maju (lead), dengan formulasi sebagai berikut:

a. Mengoperasikan persamaan regresi berganda yaitu

+ +A'%-2 + +0,‘x.
+ + fii+2RMt+2 +0i

+3RMt+3 + fi,+*RM,+4 + £„
Mt

-(1)Mr-4

b. Mengoperasikan persamaan regresi untuk mendapatkan korelasi serial

return indeks pasar dengan return indeks pasar periode sebelumnya

yaitu

Rm ~ ai + PiRut-\ + PiR\n-i + PiR. +A^Mr-4 +£„ (2)

c. Menghitung bobot yang digunakan yaitu

\+ 2pl + 2p7 + 2p3 + p4 (3)w, =
1+2A +2p2 +2p3 +2p4

1+ 2px +2p2 + p3 + p4 (4)=
1+ 2Pi +2p2 + 2/?3 + 2p4

1+ 2A +P2 +Pi +P4

1+2/?i + 2p2 +2p3 + 2p4

1+A +A +A +A
1+2A +2p2 +2p3 + 2p4

d. Menghitung beta koreksi sekuritas ke-l yang mempakan penjumlahan

(5)w3 =

(5)w4 =

koefisien regresi berganda dengan bobot

Pi =WA-4 +W3&-3 +WlPi-2 + +A) +WlPi-l +V>lPi-1
+ W3Pi-3 + W4pi~4

(6)
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4.6.2. Kos Politik

Kos politik adalah usaha untuk melakukan rekayasa laba dengan tujuan untuk

meminimalkan risiko politik. Kos politik diproksikan dengan ukuran pemsahaan (SIZE)

(Watts dan Zimmerman, 1996:251). Ukuran pemsahaan (size) adalah ukuran

besaran pemsahaan yang diproksikan oleh nilai total aktiva pemsahaan. Semakin

besar nilai total aktiva pemsahaan maka pemsahaan yang bersangkutan dapat

dikatakan bemkuran besar. Demikian pula sebaliknya, semakin kecil nilai aktiva

pemsahaan maka dapat dikatakan bahwa pemsahaan yang bersangkutan

bemkuran kecil. SIZE dihitung dengan cara logaritma nilai total aktiva pemsahaan

pemsahaan dalam jutaan mpiah. Pengukuran size ini berdasarkan pada Cahan,

1992, Watts dan Zimmerman, (1996:251), Rajgopal (1999), Gu (2002), Gul, et al.

(2003), dan Nuswantara (2004)

4.6.3. Konsentrasi pasar (KSP)

Konsentrasi pasar diukur dengan memperbandingan antara jumlah

penjualan industri dari pemsahaan yang go publik dengan penjualan yang

dicapai oleh masing-masing pemsahaan yang diteliti (Nuswantara, 2004 dan

Mahfud, 2004).

KSP = (Penjualan pemsahaan / Penjualan industri) x 100%

4.6.4. Utang (DEBT)

Utang digunakan untuk mengukur seberapa besar pemsahaan

tergantung pada kreditor dalam membiayai asset pemsahaan. Utang yang

digunakan dalam penelitian ini dihitung dengan menggunakan mmus Watts dan

Zimmerman (1996:252), DeAngelo et al. (1994), Riahi-belkaoui (2003),

Nuswantara (2004), sebagai berikut :

Utang = (Jumlah Total utang pemsahaan i pada periode t) : (Total aktiva yang

dimiliki pemsahaan i pada periode t)
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4.6.5. Laba (EARN)

Laba merupakan merupakan laba bersih tahunan sebelum extraordinary

items untuk menghilangkan elemen yang mungkin menyebabkan pertumbuhan

laba meningkat dalam satu periode yang tidak akan timbul dalam periode

lainnya. Laba (rugi) bersih yang diakui harus menggambarkan hasil usaha yang

reguler, terjadi berulang-ulang di dalam operasi normal perusahaan sehingga

tidak mengikutsertakan extraordinary items. Ukuran ini mendasarkan pada

penelitian Bowen, et al. (1987), Ali (1994), Finger (1994), Parawiyati dan

Baridwan (1998).

4.6.6. Discretionary Accruals dan Non- Discretionary Accruals

Sebagaimana diiakukan dalam banyak peneilitian mengenai

manajemen laba (Jones, 1991; Dechow et al, 1995; Cahan, 1992; Bartov,

2000, AINajjar dan Belkaoui, 2001), penelitian ini memfokuskan pada

discretionary accrual dan Non-descretionary accruals sebagai ukuran

manajemen laba. Total akrual sebuah perusahaan dipisahkan menjadi non-

discretionary accrual (tingkat akrual yang wajar) dan discretionary accrual

(tingkat akrual yang abnormal). Tingkat akrual yang abnormal ini merupakan

akrual hasil rekayasa laba oleh manajer.

TA,,=NDAjt +DAit (7)

dengan

TAft = Total akrual perusahaan i pada tahun t
= Non discretionary akrual perusahaan i pada tahun t
= Discretionary akrual perusahaan i pada tahun t

NDAft
DAjt

Dalam peneiitian ini, penuilis menggunakan proksi tingkat akrual yang

wajar atau normal (DA yang dikembangkan oleh Jones (1991), yang

selanjutnya dimodifikasi oleh Dechow et al. (1995). Model Jones yang

dimodifikasi ini dipilih, karena penelitian Dechow et al. (1995) membuktikan
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bahwa model ini lebih mampu mendeteksi tingkat manajemen laba

dibandingkan model estimasi yang lain, seperti model Jones (1991), model

Healy (1985), model DeAngelo (1986), dan model Industri. Model estimasi

akrual Jones yang dimodifikasi yang akan digunakan untuk memisahkan

discretionary accrual dengan non discretionary accrual adalah:

TAJAit_x = a1(l / Ait_x )+ /S1(AREVtt -UiECit )lAit_x + p2 {PPE„ I Ait_x )+ eit (Q )

dengan,

TAjt = total akrual perusahaan i pada tahun t
AREV* = pendapatan perusahaan i pada tahun tdikurangi pendapatan

tahun t-1
A RECft = Piutang dagang perusahaan I pada tahun t dikurangi Piutang

dagang tahun t-1
PPEit = aktiva tetap perusahaan i pada tahun t

total aktiva perusahaan i tahun t-1
error term perusahaan I tahun t

A*., =
©it

Perubahan pendapatan ^( AREV^) dimasukkan ke dalam model

estimasi tersebut untuk mengendalikan perubahan dalam non-discretionary

accruals yang disebabkan oleh perubahan kondisi. Pendapatan digunakan

sebagai kontrol terhadap lingkungan perusahaan karena pendapatan

merupakan ukuran obyektif dari operasi perusahaan sebelum manipulasi

manajer (Jones 1991: 211). Dechow et al. (1995: 199) memasukkan delta

piutang ke dalam persamaan tersebut dengan asumsi bahwa semua penjualan

kredit disebabkan oleh manajemen laba, mengingat lebih mudah bagi manajer

untuk merekayasa laba dengan penjualan kredit dibandingkan dengan

penjualan tunai. Sedangkan /?2 (PPEjt) merupakan bagian dari total akrual yang

berhubungan dengan biaya depresiasi yang non-discretionary (Jones 1991:

211). Ordinary least square digunakan untuk mendapatkan nilai at , b, dan b2

sebagai estimasi parameter ax , /?, dan p2 .
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Sebagaimana disajikan dalam rumus (1), total akrual pada dasarnya

mencakup akrual normal dan akrual yang abnormal. Jadi, tingkat akrual yang

abnormal ini (yang merupakan proksi akrual hasil rekayasa laba oleh manajer)

dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut :

(9)DAit =TAjt -NDAit

dengan

TAjt = Total akrual perusahaan i pada tahun t
= Non discretionary akrual perusahaan i pada tahun t
= Discretionary akrual perusahaan i pada tahun t

NDAjt
DA,

Jadi, besamya tingkat discretionary accrual (tingkat akrual hasil rekayasa

laba) yang dihitung dengan model estimasi Jones dapat dirumuskan sebagai

berikut:

NDAU =ax{UAtt_
1 )+pilUlEVlt -AREClt )/ At_

1 ]+P2(PPEtt /4M) (10)

Maka :

DA„ = (TAU /4,_i)- [a,(l/4,_i)+4 [{*REVit - ARECit )/ At_
1 ]+ p2(PPElt /4,.,)]

(11)

Dimana

NDAjt = Non-discreti'onary accrual perusahaan i pada tahun t
= Discretionary accruals perusahaan i pada tahun tDA,

Sedangkan Total Akrual (TA) didapat dengan rumus sebagai berikut

(Sook,1998:15, dalam Saputro dan Setiawati, 2004:431):

74,=NItt -CFOit (12)

dengan,

TA, = Total akrual perusahaan i pada tahun t
= Laba bersih (net income) perusahaan i pada tahun t
= Kas dari operasi (cash flow from operation) perusahaan i pada

tahun t

Nit
CFO,
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4.6.7.Reaksi Pasar

Proksi harga saham yang digunakan dalam penelitian ini adalah kumulatif

Abnormal return dengan menggunakan model market adjusted sesuai dengan

yang disarankan oleh Ardiati (2003:419). Rumus Kumulatif abnormal return

adalah sebagai berikut :

t=n

CAR =YJARit
t=1

(14)

Dimana :

ARjt-i= Harga penutupan saham i pada hari t- 1.
CARjt= Kumulatif Abnormal Return saham i, waktu t

Dalam Jogiyanto (2003:433) abnormal return atau excess return

mempakan kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi terhadap return

normal dihitung dengan mengurangkan return yang diharapkan terhadap return

yang sesungguhnya terjadi. Dalam penelitian ini pengestimasian dilakukan

dengan menggunakan market adjusted model. Berikut ini rumus yang digunakan

untuk menghitung abnormal retun

ARj.t = Ri,.-E(Ri,t)

Dimana: Ri t : Actual return saham i, waktu t
E(Ri,t) : Return pasar saham i, waktu t
AR : Abnormal Return sahami, waktu t

Return saham masing-masing perusahaan dihitung dengan rumus sebagai

berikut:

R* = (Pit- Pft-i)/Pit-i (13)

Sedangkan reum pasar dihitung dengan rumus sebagai berikut :

E(Rjt) = (IHSGit — IHSGt-O/IHSGjM (13)
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4.7. Tehnik Analisis Data
4.7.1. Analisis Deskriptif

Analisis deskriptif data digunakan untuk mengetahui karakteristik variable

yang diukur dari sejumlah indikator-indikator. Teknik analisa yang digunakan

adalah dengan menggunakan statistics descriptive sehingga menghasilkan nilai

frekuensi, nilai rerata (mean), median (nilai tengah), nilai maksimum, dan nilai

minimum dari masing-masing indikator.

4.7.2. Analisis Faktor

Analisis faktor dilakukan untuk mengekstraksi sejumlah indikator

pembentuk variabel, serta pemeriksaan validitas dan reliabilitas instrumen

penelitian. Dengan melakukan first order confirmatory factor analysis untuk

masing-masing variabel akan diketahui indikator-indikator pembentuk variabel

serta validitas dan reliabilitasnya. Nilai loading factor atau lambda value ( X ) serta

nilai signifikansinya menunjukkan kecocokan atau unidimensionalitas dari

indikator-indikator pembentuk dimensi dan variabel. Indikator yang loading

factomya 0,4 atau p value lebih besar dari 0.05 maka tidak disertakan dalam

model. Analisis faktor ini juga digunakan untuk menguji hipotesis I (H11, H12,

H13) yaitu Kontribusi Set Kesempatan Investasi Saham, Investasi, dan Varian

terhadap Set Kesempatan Investasi. Namun sebelum dilakukan pengujian

hipotesis terlebih dahulu dilakukan uji konfirmatori faktor untuk sub dimensi Set

Kesempatan Investasi berbasis harga, investasi dan varian.

Pada spesifikasi ini peneliti menentukan variabel mana mengukur

konstruk mana, serta menentukan serangkaian matriks yang menunjukkan

korelasi yang dihipotesakan antar konstruk atau variabel

Spesifikasi model pengukuran pada konstruk Set Kesempatan Investasi

berbasis harga (lOSp) adalah sebagai berikut: r~

m
PWUSTAI

Umversitas 6r
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(15)= A.1 lOSp + £1
= X2IOSP + £2

= X3 IOSP + £3
= A.4 IOSP + £4
= XslOSp + £5
= XelOSp + £e

MBVE
BMVA
TOBIQ

.(16)
(17)
.(18)PER
(19)DFV
(20)VPPE

Dimana:
= Set kesempatan investasi bertasis Harga
= Market to book value of equity
= Book to market value of assets
= Tobin’s Q
= Earnings to price ratios
= Ratio of depreciation to firm val
=Firm Value to Book value PPE
= Loading Factor
= Error Term

IOSP
MBVE
BMVA
TOBIQ
PER
DFV
VPPE
X1 -
£1 - E6

Bila digambarkan dalam model untuk diuji unidimensionalitasnya melalui

confimnatory factor analysis, model pengukuran konstruk Set Kesempatan

Investasi berbasis harga (lOSp) ini akan nampak sebagai berikut:

(e7) —»j MBVEl
1 1

e2 BMVA

1
e3 TOBIQ

lOSp1
e4 PER

1
e5 DFV

1
e6 VPPE

Gambar 4.1 Analisis Faktor Konfirmatori Model Pengukuran Variabel Laten Set
Kesempatan Investasi berbasis harga (lOSp)

Spesifikasi model pengukuran pada konstruk Set Kesempatan Investasi

berbasis investasi (lOSi) adalah sebagai berikut:

CEBVA
CEMVA

= X7 lOSi + £7
= As lOSi + £8
= Xg lOSi + £9

(21)
(22)

INS (23)

Dimana:

lOSi = Set kesempatan investasi berbasis Investasi
CEBVA = Ratio of capital expenditure to book value of assets
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CEMVA = Rasio capital expenditure to market of assets
INS = Invesment to Net Sales Ratio

- k g
S7 - S9

= Loading Factor
= Error Term

Bila digambarkan dalam model untuk diuji unidimensionalitasnya melalui

confirmatory factor analysis, model pengukuran konstruk Set Kesempatan

Investasi berbasis investasi (lOSi) ini akan nampak sebagai berikut:

Gambar 4.2 Analisis Faktor Konfirmatori Model Pengukuran Variabel Laten Set
Kesempatan Investasi berbasis investasi (lOSi)

Spesifikasi model pengukuran pada konstruk Set Kesempatan Investasi

berbasis investasi (IOS) adalah sebagai berikut:

lOSv = A.10 IOS + sio.
= a.11 IOS + S11.
— A.12 IOS + 812-

(24)
lOSp (25)

(26)lOSi

Dimana:
= Set kesempatan investasi
= Set kesempatan investasi berbasis Harga
= Set kesempatan investasi berbasis Investasi
= Set kesempatan investasi berbasis Varian
= Loading Factor
= Error Term

IOS
lOSp
IOS,
IOSv

-̂10 - 1̂2
£10 -£12
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Bila digambarkan dalam model untuk diuji unidimensionalitasnya melalui

confirmatory factor analysis, model pengukuran konstruk Set Kesempatan

Investasi (IOS) ini akan nampak sebagai berikut:

1
e6 1VEE

1 1
e5 IVABV/

1
TOBIQe4

lOSp1
PERve3y

1 1 %DFVve2
1 el1VPPEe1

IOS1
•CEBVAye7

1
EMV/e8 lOSi

1
e9 INS 1 H13

512)

1
lOSv

Gambar 4.3 Analisis Faktor Konfirmatori Model Pengukuran Variabel Laten Set
Kesempatan Investasi (IOS)

4.7.3. Uji Model Structural Equation Modelling (SEM)

Pola pengaruh antar variabel yang akan diteliti merupakan pengaruh

sebab akibat dari satu atau beberapa variabel independen kepada satu atau

beberapa variabel dependen. Bentuk pengaruh sebab akibat dalam penelitian ini

menggunakan model yang tidak sederhana, yaitu adanya variabel yang berperan

ganda, sebagai variabel independen pada suatu kasus, namun menjadi variabel

dependen pada kasus lain. Bentuk pengaruh seperti ini membutuhkan alat

analisis yang mampu menjelaskan secara simultan pengaruh tersebut, yaitu

Structural Equation Modeling (SEM). Pengolahan SEM menggunakan program

Analysis of Moment Structures (AMOS). AMOS dipilih karena memiliki

keunggulan dibandingkan dengan program lain seperti SPSS, SAS, LISREL dan
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Iain-lain. Dengan menggunakan metode SEM akan memudahkan analisis secara

simultan, lebih ringkas dan efisien.

Dalam menggunakan Structural Equation Modelling (SEM) dilakukan

langkah-langkah berikut:

1) Pengembangan model teoritis

Pada langkah pengembangan model teoritis, dilakukan serangkaian

eksplorasi ilmiah melalui telaah pustaka guna mendapatkan justifikasi atas

model teoritis yang akan dikembangkan. SEM digunakan bukan untuk

menghasilkan sebuah model, tetapi digunakan untuk mengkorfirmasi model

teoritis tersebut melalui data empirik.

2) Pengembangan diagram alur {path diagram)

Dalam langkah kedua ini, model teoritis yang telah dibangun pada tahap

pertama digambarkan dalam sebuah path diagram, yang akan

mempermudah untuk melihat pengaruh kausalitas yang ingin diuji. Dalam

diagram alur, pengaruh antar konstruk akan dinyatakan melalui anak panah.

Anak panah yang lurus menunjukkan sebuah pengaruh kausal yang

langsung antara satu konstruk dengan konstruk lainnya. Sedangkan garis-

garis lengkung antar konstruk dengan anak panah pada setiap ujungnya

menunjukkan korelasi antara konstruk.

3) Mengkonversi diagram alur ke dalam persamaan struktural dan model

pengukuran. Persamaan yang di dapat dari diagram alur yang dikonversi

terdiri dari :

Persamaan struktural (structural equation), yang dirumuskan untuk

menyatakan pengaruh kausalitas antar berbagai konstruk.

Variabel endogen = variabel eksogen + variabel endogen + Error
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Persamaan spesifik model pengukuran (measurement model), dimana

harus ditentukan variabel yang mengukur konstruk dan menentukan

serangkaian matriks yang menunjukkan korelasi yang dihipotesakan

antar konstruk atau variabel.

Variabel eksogen pada koefisien jalur ini adalah IOS dan KP,

sedangkan yang tergolong variabel endogen adalah DEBT, KSP, DA„

EARN, dan AR maka persamaan strukturalnya adalah sebagai berikut

DEBT = P13 IOS + S13
KSP = Pu DEBT + e14
DA = p15 IOS + p16 DEBT + p17 KP + p18KSP + s15
EARN = p19 IOS + P20 DEBT + p21 KP + P22 KSP + e16
AR = p23 DA + P24 IOS + P25 KP + p*DEBT +

p27 KSP + p28 EARN +e17

(27)
(28)
(29)
(30)

(31)

Dimana :

DEBT = Utang
= Set kesempatan investasi
= Konsentrasi Pasar
= Kos Politik
= Discretionary Accruals
= Laba
= Akumulasi Abnormal Return
= Loading Factor (Koefisien regresi yang distandarisasi)
= Error Term

IOS
KSP
KP
DA
EARN
AR
P13 - P28
£13 -617

Bila digambarkan dalam model untuk diuji unidimensionalitasnya

melalui Struktural Equation Modelling (SEM), model diagram jalumya

akan nampak sebagai berikut:
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Gambar 4.4. Analisis Structural Equation Modelling Model Pengukuran
Diagram Jalur Model Konseptual Pengaruh kausal Set
Kesempatan Investasi, Utang, Kos politis, dan Konsentrasi

terhadap manajemen laba dan Laba danpasar
pengaruhnya terhadap harga saham

4). Evaluasi kriteria goodness of fit

Pada tahap ini dilakukan pengujian terhadap kesesuaian model melalui

telaah terhadap berbagai kriteria goodness of fit. Berikut ini beberapa indeks

kesesuaian dan cut-off value untuk menguji apakah sebuah model dapat

diterima atau ditolak (Solimun, 2002; Ferdinand, A., 2002)

a. X2-Chi-square statistik, dimana model dipandang baik atau memuaskan

bila nilai chi-squarenya rendah. Semakin kecil nilai X2 semakin baik

model itu dan diterima berdasarkan probabilitas dengan cut-off value

sebesar p >0.05

b. RMSEA (The root Mean Square Error of Approximation), indeks untuk

mengkompensasi chi square statistic dalam sampel yang besar

(Baumgartner & Homburg, 1996) . Nilai RMSEA yang lebih kecil atau

sama dengan 0,08 merupakan indeks untuk dapat diterimanya model
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yang menunjukkan sebuah close fit dari model itu berdasarkan degrees

of freedom.

c. GFI (Goodness of Fit Index) adalah menghitung proporsi tertimbang dari

varians dalam matriks kovarians sampel yang dijelaskan oleh matrik

kovarians populasi yang diestimasikan. Ukuran non statistikal yang

mempunyai rentang nilai antara 0 (poor fit) sampai dengan 1.0 (perfect

fit).

d. AGFI (Adjusted Goodness of Fit Index), GFI adalah analog dari R2

dalam regresi Berganda. GFI mempunyai nilai sama dengan atau lebih

besar dari 0,90.

e. CMIN/DF, adalah The Minimum Sample Discrepancy Function yang

dibagi dengan Degree of Freedom. CMIN/DF tidak lain adalah statistik

chi-square, X2 dibagi DFnya disebut X2 relatif. Bila nilai X2 relatif kurang

dari 2.0 atau 3.0 adalah indikasi dari acceptable fit antara model dan

data.

f. TLI (Tucker Lewis Index), merupakan incremental index yang

membandingkan sebuah model yang diuji terhadap sebuah base line

model, dimana nilai yang direkomendasikan sebagai acuan untuk

diterimanya sebuah model adalah 3 0,95 (Hair et al. 1995) dan nilai yang

mendekati 1 menunjukkan a very good fit .

g. CFI (Comparative Fit Index), dimana bila mendekati 1, mengindikasi

tingkat fit yang paling tinggi. Nilai yang direkomendasikan adalah CFI

0,95.

Dengan demikian indeks-indeks yang digunakan untuk menguji kelayakan

sebuah model adalah seperti dalam Tabel 3.2. berikut ini :
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Tabel 4.2. Kriteria Goodness of Fit

Goodness of fit index Cut-of value
X2 Chi-square Diharapkan kecil
Significaned Probability > 0.05

< 0.08RMSEA
GFI > 0.90
AGFI > 0.90

< 2.00CMIN/DF
TLI > 0.95
CFI > 0.95

Sumber : Hair etal. (1992), Solimun (2002)

4.7.5. Uji Hipotesis

Setelah model tersebut memenuhi syarat, maka yang perlu dilakukan

selanjutnya adalah uji regression weight / loading factor. Uji ini dilakukan sama

dengan uji t terhadap regression weight / loading factor / koefisien (X) Uji ini untuk

menolak hipotesis not yakni koefisien X j = 0 (yakni: bobot regresi variabel latent

dengan variabel observer tidak diterima atau bobot regresi variabel independent

dengan variabel dependent tidak diterima).

1. Hipotesis mengenai dimensi dari variabel

Apakah loading factor dari dimensi faktor (indikator/vanade/ observer )

signifikan terhadap faktor (variabel latent).

2. Hipotesis mengenai pengaruh antar variable.

Apakah loading factor dari variabel independent signifikan terhadap variabel

dependent.

Uji hipotesis 1 (H11, H12, H13) di uji dengan loading factor (CFA) dengan

melihat besamya nilai Critical ratio (CR) sedangkan Uji hipotesis 2 sampai

dengan 25 di uji dengan uji standardized regression weight dengan melihat

besamya nilai Critical ratio (CR), Pada dasamya nilai C.R (critical ratio)

identik dengan thit Uji ini sama dengan uji t (uji parsial) dalam multipleung-
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regression, uji ini dilakukan dengan cara membandingkan niiai Critical Ratio

(Wung) dengan Wei , dengan ketentuan:

jika Critical Ratio (tmtung) > Wi berarti variabel tersebut signifikan dan jika

Critical Ratio (Wung) Wiberarti variabel tersebut tidak signifikan. yang diuji

dengan niiai probabiiitas p, dimana jika p < 0,05 menunjukkan pengaruh yang

signifikan dan jika p > 0,05 menunjukkan tidak signifikan.

 



BAB V

HASH PENELITIAN

5.1. Statistik Deskriptif

Hasil statistik deskriptif dari variable yang digunakan dalam penelitian ini

dapat dilihat pada table 5.1 sebagai berikut :

Tabel 5.1 Statistik Deskriptif Hasil Penelitian

Std DevVariabel Minimal Maksimal Rata-rata
DEBT 0.000051 1.445852 0.518956 0.290710
KP 10.536035 13.765484 11.763384 0.610606
KSP 0.014232 17.215681 1.428571 3.022109
EARN -0.478739 0.393561 0.047203 0.113860
AR -1.616785 3.225066 0.270158 0.785213
DA -4.160384 3.838350 0.000003 0.460434

Dari Statistik deskriptif ini dapat dilihat bahwa utang minimal sebesar

0.000051 dan maksimal sebesar 1.445852 dengan rata-rata sebesar 0.518956.

Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan di Indonesia semuanya memiliki

utang dengan komposisi yang cukup besar. Pada variable kos politis minimal

sebesar 10.536035 dan maksimal sebesar 13.765484 dengan rata-rata sebesar

11.763384. Angka ini menunjukan bahwa ukuran perusahaan di Indonesia untuk

perusahaan manufaktur hampir sama. Pada variabel konsentrasi pasar minimal

sebesar 0.014232 dan maksimal sebesar 17.215681 dengan singpangan baku

sebesar 3.022109. Hasil ini menunjukkan bahwa segmen pasar masing-masing

perusahaan sangat variatif. Ada perusahaan yang hanya memiliki segmen pasar

yang kecil namun ada juga perusahaan yang memiliki segmen pasar yang

sangat besar.
Variabel laba berkisar antara -0.478739 sampai dengan 0.393561,

selama kurun waktu 1997 sampai dengan 2002 masih banyak ditemukan

perusahaan yang memiliki kerugian yang cukub besar akibat krisis melanda

Indonesia. Pada variabel abnormal return tampak bahwa rata-rata perusahaan

manufaktur direaksi positif oleh investor yang ditunjukkan oleh angka yang positif

75
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(0.270158) sedangkan untuk variabel manajemen laba (DA) berkisar antara -

4.160384 sampai dengan 3.838350. Nilai ini menunjukkan bahwa banyak

perusahaan yang melakukan manajemen laba. Upaya manajemen laba yang

dilakukan oleh para manajer sangat variatif, yaitu berbentuk income decreasing

dan income increasing yang ditunjukkan oleh besamya manajemen laba ada

yang positif dan negative.

5.2. Hasil Analisis Data

Terdapat dua jenls pengujian dalam tahap ini, yaitu : (1) CFA

(Confirmatory Factor Analysis), Measurement Model dan (2) SEM (Structural

Equation Modeling). Masing-masing uji adalah sebagai berikut :

5.2.1.Confirmatory Factor Analysis (CFA)

Confirmatory Factor Analysis (CFA) Measurement Model adalah proses

pemodelan dalam penelitian yang diarahkan untuk menyelidiki unvariabelonalitas

dari indikator-indikator yang menjelaskan sebuah faktor atau sebuah variabel

laten.

Terdapat dua uji dasar dalam CFA, yaitu uji kesesuaian model (Goodness-
of- Fit Test) serta uji signifikansi bobot faktor. Uji kesesuaian model (Goodness-
of- Fit Test) digunakan untuk menguji unvariabelonalitas dari variabel-variabel

yang menjelaskan sebuah faktor atau sebuah variabel laten. Pengujian dilakukan

dengan menggunakan pendekatan indeks-indeks yang telah umum digunakan.

Indeks-indeks yang dapat digunakan untuk menguji kelayakan sebuah model

adalah seperti yang diringkas dalam Tabel 5.2 sebagai berikut :
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Tabel 5.2 Goodness of-fit indices
Goodness of fit index Cut-off Value

X
2-Chi-square

Sign.Probability
CMIN/DF

Diharapkan kecil
> 0.05
< 2.00
> 0.90
> 0.90
> 0.95
> 0.95

GFI
AGFI
TLI
CFI

RMSEA < 0,08
Sumber: Ferdinand (2002:55-58), Arbuckle (1995:395-416), dan Hair (1998:654-659)

Uji signifikansi bobot faktor bertujuan untuk mengetahui apakah sebuah

variabel dapat digunakan untuk mengkonfirmasi bahwa variabel itu dapat

bersama-sama dengan variabel lainnya menjelaskan sebuah variabel laten yang

dikaji, hal ini dilakukan melalui dua tahapan yaitu dengan melihat melihat skor

critical rationya.

Adapun uji bobot faktor bertujuan untuk mengetahui kuatnya variabel-

variabel yang membentuk faktor latennya yang dapat dianalisis dengan

menggunakan uji-t terhadap Standardized regression weight yang dihasilkan oleh

model. Ukurannya dapat dilihat dari skor C.R. atau Critical Ratio yang identik

dengan t hjtung dalam analisis regresi. Oleh karena itu C.R. yang lebih besar dari t

menunjukkan bahwa variabel-variabel itu secara signifikan merupakantabel

variabel dari faktor laten yang dibentuk (Ferdinand, 2002:169).

Sebagaimana dalam CFA, pengujian SEM juga dilakukan dengan dua

macam pengujian yakni uji kesesuaian model serta uji signifikansi kausalitas

melalui uji koefisien regresi. Langkah analisis untuk menguji model penelitian

dilakukan melalui tiga tahap, yakni pertama menguji model dasar, jika hasilnya

kurang memuaskan dilanjutkan dengan tahap kedua dengan memberikan

perlakuan modifikasi terhadap model yang dikembangkan setelah

memperhatikan indeks modifikasi dan dukungan (justifikasi) dari teori yang ada;

jika pada tahap kedua masih diperoleh hasil yang kurang memuaskan, maka

ditempuh langkah yang kebga dengan cara menghilangkan atau menghapus
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(drop) variabel yang memiliki nilai Critical Ratio (t h*ung) yang lebih kecil dari t tabei,

sebab variabel ini dipandang tidak bervariabel sama dengan variabel lainnya

untuk menjelaskan sebuah variabel laten.
Hasil pengolahan AMOS terhadap model dasar penelitian adalah

sebagaimana ditunjukkan dalam Gambar model (lampiran 6) tentang SEM

(Structural Equation Modeling) pengaruh Kausal Set Kesempatan Investasi,

Utang, Kkos Politis, dan Konsentrasi Pasar terhadap manajemen laba dan nilai

laba serta pengaruhnya terhadap harga saham. Berdasarkan komputasi AMOS

untuk model SEM pada pengujian tahap pertama dihasilkan indeks-indeks

goodness-of-fit sebagai berikut :

5.2.1.1. Dimensi Set Kesempatan Investasi Berbasis Saham

Data yang diuji sebagai indikator dimensi set kesempatan investasi

berbasis saham meliputi Market to book value of equity (MBVE), Book to market

value of assets (MBVA), Tobin's Q (TOBIQ), Earnings to price ratios (PER), Ratio

of depreciation to firm value (DFV), dan Firm Value to book value of PPE (VPPE).

Hasil pengujian confirmatory factor analysis (CFA) seperti lampiran 5

Hasil uji konstruk dimensi Set Kesempatan Investasi berbasis saham

disajikan pada lampiran 5 dievaluasi berdasarkan goodness of fit indices pada

Tabei 5.3. Dari Tabei tersebut nampak bahwa semua kriteria yang ditentukan

menghasilkan nilai baik, sehingga model sudah dapat diterima.

Tabei 5.3. Evaluasi Kriteria Goodness of Fit Indices Dimensi Set Kesempatan
Investasi berbasis saham

Goodness of fit index Cut-off Value Hasil Model *) Keterangan
X2-Chi-square
Sign.Probability

CMIN/DF

Diharapkan kecil
> 0.05
< 2.00
> 0.90
> 0.90
> 0.95
> 0.95
< 0.08

4.792
0.852
0.532
0.995
0.989
1.049
1.000
0.000

Baik
Baik
Baik

GFI Baik
AGFI Baik
TLI Baik
CFI Baik

RMSEA Baik
Sumber: *) Lampiran 5

 



79

Dari evaluasi model yang diajukan menunjukkan bahwa evaluasi model

terhadap konstmk secara keseluruhan menghasilkan nilai diatas kritis yang

menunjukkan bahwa model telah sesuai dengan data, sehingga dapat dilakukan

uji kesesuaian model selanjutnya.

Variabel yang dapat digunakan sebagai indikator dari dimensi set

kesempatan investasi berbasis saham dapat ditunjukkan dari nilai critical ratio

masing-masing indikator yang disajikan pada Tabel 5.4 berikut dengan

keterangan tingkat signifikansi terhadap model atau variabel konstruk,

sehingga indikator yang tidak signifikan tidak dimasukkan sebagai variabel

dalam model.

Tabel 5.4. Pengukuran Dimensi Set Kesempatan Investasi berbasis saham
Loading
Faktor

T tabel
(g=S%)

Variabel indikator konstruk CR Prob Keterangan
MVEBVE *-IOS berbasis saham
MVABVA <—IOS berbasis saham
TOBIQ <-IOS berbasis saham
PER <—IOS berbasis saham
DFV <-IOS berbasis saham

Signifikan
Signifikan
Signifikan
Signifikan
Signifikan

0.469
1.030
0.136
0.223
0.181

Fix 1.98
4.090
2.561
4.036
3.348

1.98 0.000
0.010
0.000
0.001

1.98
1.98
1.98

VPPE IOS berbasis saham Signifikan0.237 4.267 1.98 0.000
Sumber : Lampiran 5

Tabel 5.4 menunjukkan bahwa nilai critical ratio dari setiap indikator

mempunyai nilai diatas kritis yang berarti bahwa indikator yang digunakan dalam

model adalah baik. Tabel 5.4 juga menunjukkan bahwa model pengukuran

dimensi set kesempatan investasi berbasis saham dari setiap indikator yang

menjelaskan konstruk, khususnya variabel laten (unobserved variabel) yaitu

Book to market value of assets (MBVA), Tobin’s Q (TOBIQ), Earnings to price

ratios (PER), Ratio of depreciation to firm value (DFV), dan Firm Value to book

value of PPE (VPPE) temyata lolos dari uji nilai statistik, yang ketujuhnya

ditunjukkan pada nilai CR (t hitung) yang lebih besar dari nilai t

(level 5%) dan nilai probabilitas yang lebih kecil dari 0,05. sedangkan satu

sebesar 1.98tabel

 



80

indikator yang lain yaitu Market to book value of equity (MBVE), merupakan

model fix

5.2.1.2. Dimensi Set Kesempatan Investasi Berbasis Investasi

Data yang diuji sebagai indikator dimensi set kesempatan investasi

berbasis investasi meliputi Ratio of capital expenditure to book value of assets

(CEBVA), Rasio capital expenditure to market of assets (CEMVA), dan

Invesment to Net Sales Ratio (INS). Hasil pengujian confirmatory factor

analysis (CFA) seperti lampiran 5

Hasil uji konstruk dimensi Set Kesempatan Investasi berbasis investasi

disajikan pada lampiran 5 dievaluasi berdasarkan goodness of fit indices pada

Tabel 5.5. Dari Tabel tersebut nampak bahwa semua kriteria yang ditentukan

menghasilkan nilai baik, sehingga model sudah dapat diterima.

Tabel 5.5. Evaluasi Kriteria Goodness of Fit Indices Dimensi Set Kesempatan
Investasi berbasis investasi

Goodness of fit index Cut-off Value Hasil Model *) Keterangan
X

2-Chi-square
Sign.Probability

CMIN/DF

Diharapkan kecil
> 0.05
< 2.00
> 0.90
> 0.90
> 0.95
> 0.95
< 0.08

332.011 Kurang Baik
Kurang Baik
Kurang Baik
Kurang Baik
Kurang Baik
Kurang Baik
Kurang Baik
Kurang Baik

0.000
332.011
0.710
0.742
0.614
0.871
0.974

GFI
AGFI
TLI
CFI

RMSEA
Sumber: *) Lampiran 5

Dari evaluasi model yang diajukan menunjukkan bahwa evaluasi model

terhadap konstruk secara keseluruhan menghasilkan nilai dibawah kritis yang

menunjukkan bahwa model belum sesuai dengan data, namun karena petunjuk

modification indices sudah tidak ada maka dilakukan uji kesesuaian model

selanjutnya.

Variabel yang dapat digunakan sebagai indikator dari dimensi set

kesempatan investasi berbasis investasi dapat ditunjukkan dari nilai critical

ratio masing-masing indikator yang disajikan pada Tabel 5.6 berikut dengan
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keterangan tingkat signifikansi terhadap model atau variabel konstmk,

sehingga indikator yang tidak signifikan tidak dimasukkan sebagai variabel

dalam model.

Tabel 5.6. Pengukuran Dimensi Set Kesempatan Investasi berbasis investasi
T tabelLoading

Faktor CRVariabel indikator konstruk Prob(g=S%)
Signifikan
Signifikan

CEBVA <-IOS berbasis investasi
CEMVA <—IOS berbasis investasi

1.000
1.000

Fix 1.98
461.573 | 1.98 0.000

INS <—IOS berbasis investasi Signifikan0.620 Fix 1.98
Sumber : Lampiran 5

Tabel 5.6 menunjukkan bahwa nilai critical ratio dari setiap indikator

mempunyai nilai diatas kritis yang berarti bahwa indikator yang digunakan dalam

model adalah baik. Tabel 5.6 juga menunjukkan bahwa model pengukuran

dimensi set kesempatan investasi berbasis investasi dari setiap indikator yang

menjelaskan konstruk, khususnya variabel laten (unobserved variabel) yaitu

Rasio capital expenditure to market of assets (CEMVA) temyata lolos dari uji

nilai statistik, yang ditunjukkan pada nilai CR (t hitung) yang lebih besar dari nilai

sebesar 1.98 (level 5%) dan nilai probabilitas yang lebih kecil dari 0,05

sedangkan dua indikator yang lain yaitu Ratio of capital expenditure to book

value of assets (CEBVA) dan Invesment to Net Sales Ratio (INS) merupakan

model fix.

t tabel

5.2.1.3. Variabel Set Kesempatan Investasi

Variabel yang diuji sebagai dimensi variabel set kesempatan investasi

meliputi set kesempatan investasi berbasis saham (lOSp), set kesempatan

investasi berbasis investasi (lOSi), dan set kesempatan investasi berbasis varian

(lOSv). Hasil pengujian confirmatory factor analysis (CFA) seperti lampiran 5

Hasil uji konstruk variabel set kesempatan investasi disajikan pada

lampiran 5 dievaluasi berdasarkan goodness of fit indices pada Tabel 5.7. Dari
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Tabel tersebut nampak bahwa semua kriteria yang ditentukan menghasilkan nilai

baik, sehingga model sudah dapat diterima.

Tabel 5.7. Evaluasi Kriteria Goodness of Fit Indices Variabel Set Kesempatan
Investasi _

Cut-off Value Hasil Model *) KeteranganGoodness of fit index
Baik13.752Diharapkan kecil

> 0.05
< 2.00

0.90
> 0.90

0.95
> 0.95
< 0.08

X2- Chi-square
Sign.Probability

CMIN/DF
Baik0.999

0.404
0.992
0.987
1.010
1.000
0.000

Baik
BaikGFI
BaikAGFI
BaikTLI
BaikCFI
BaikRMSEA

Sumber: *) Lampiran 5

Dari evaluasi model yang diajukan menunjukkan bahwa evaluasi model

terhadap konstruk secara keseluruhan menghasilkan nilai diatas kritis yang

menunjukkan bahwa model telah sesuai dengan data, sehingga dapat dilakukan

uji kesesuaian model selanjutnya.

Variabel yang dapat digunakan sebagai indikator dari Variabel set

kesempatan investasi dapat ditunjukkan dari nilai critical ratio masing-masing

indikator yang disajikan pada Tabel 5.8 berikut dengan keterangan tingkat

signifikansi terhadap model atau variabel konstruk, sehingga indikator yang

tidak signifikan tidak dimasukkan sebagai variabel dalam model.

Tabel 5.8. Pengukuran Variabel Set Kesempatan Investasi
Loading
Faktor

T tabelVariabel indikator konstruk CR Prob Keterangan(g=5%)
lOSp <- IOS
lOSi <- IOS

-0.150
0.035

-3.461 Signifikan
Signifikan

1.98 0.000
Fix 1.98

lOSv <- IOS Signifikan0.518 Fix 1.98
Sumber : Lampiran 5

Tabel 5.8 menunjukkan bahwa nilai critical ratio dari setiap indikator
mempunyai nilai diatas kritis yang berarti bahwa indikator yang digunakan dalam
model adalah baik. Tabel 5.8 juga menunjukkan bahwa model pengukuran

Variabel set kesempatan investasi dari setiap indikator yang menjelaskan
konstruk, khususnya variabel laten (unobserved variabel) yaitu set kesempatan
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investasi berbasis saham (lOSp) temyata lolos dari uji nilai statistik, yang

ditunjukkan pada nilai CR (t hitung) yang lebih kecil dari nilai t tabei sebesar 1.98

(level 5%) dan nilai probabilitas yang lebih kecil dari 0,05 sedangkan dua dimensi

yang lain yaitu set kesempatan investasi berbasis investasi (lOSi), dan set

kesempatan investasi berbasis varian (lOSv) merupakan model fix.

Hasil uji hipotesis variabel set kesempatan investasi terhadap indikator

variabel terukur (observed variabel) secara keseluruhan menunjukkan hasil

pengujian yang signifikan dengan membandingkan nilai CR (t hitung) dengan t

Tabei yang ditunjukkan dengan nilai semua dimensi diatas nilai t tabei 1-98 dan

model fix

Dengan demikian hipotesis :

H11: Set kesempatan investasi berbasis saham memberikan kontibusi terhadap
set kesempatan investasi

H12: Set kesempatan investasi berbasis investasi memberikan kontibusi
terhadap set kesempatan investasi

H13: Set kesempatan investasi berbasis varian memberikan kontibusi terhadap
set kesempatan investasi

Didukung data empiris dan diterima.

5.2.2. Uji Structural Equation Modeling (SEM)

5.2.2.1. Uji Model Konseptual Tahap Awal

Berdasarkan cara penentuan nilai dalam model, maka variabel pengujian

model pertama ini dikelompokkan menjadi variabel eksogen (exogenous

variabel) dan variabel endogen (endogenous variable). Variabel eksogen adalah

variabel yang nilainya ditentukan di luar model. Variabel endogen adalah variabel

yang nilainya ditentukan melalui persamaan atau dari model hubungan yang

dibentuk, termasuk dalam kelompok variabel eksogen adalah set kesempatan

investasi (IOS) dan Kos Politis (KP) yang tergolong variabel endogen adalah

utang (DEBT), konsentrasi pasar (KSP), Manajemen laba (DA), Laba (EARN)
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dan abnormal return (AR). Model dikatakan baik bilamana pengembangan model

hipotetik secara teoritis didukung oleh data empirik. Hasil analisis SEM pada

tahap awal secara lengkap dapat dilihat pada lampiran

Hasil uji konstruk model awal disajikan pada lampiran 6 dievaluasi

berdasarkan goodness of fit indices, kriteria model serta nilai kritisnya yang

memiliki kesesuaian data dapat dilihat pada Tabel 5.9 sebagai berikut :

Tabel 5.9. Evaluasi Kriteria Goodness Of Fit Indices Overall Model Tahap Awal

Hasil Model *)Cut-off ValueGoodness of fit index Keterangan
X

2- Chi-square
Sign.Probability

CMIN/DF

Kurang Baik
Kurang Baik
Kurang Baik
Kurang Baik
Kurang Baik
Kurang Baik
Kurang Baik
Kurang Baik

Diharapkan kecil
> 0.04
< 2.00
> 0.90
> 0.90
> 0.94
> 0.94
< 0.08

477.375**
0.000**
5.133**
0.878**
0.822**
0.849**
0.883**
0.109**

GFI
AGFI
TLI
CFI

RMSEA
Sumber : *) lampiran 6

Berdasarkan Tabel 5.9 maka dapat diketahui bahwa model awal belum

layak digunakan. Dari Tabel diatas nampak dari delapan kriteria (X2

probabilitas, CMIN/DF GFI, AGFI, TLI,CFI, dan RMSEA) tidak ada satupun yang

memenuhi kriteria sehingga model ini belum layak digunakan. Berdasarkan

petunjuk modification indices kemudian dilakukan modifikasi untuk memperbaiki

model sehingga valid untuk pembuktian hipotesis. Modifikasi model diutamakan

hitung.

hanya pada korelasi antar item dan atau error dan tidak memodifikasi jalur

pengaruh.

5.2.2.2. Uji Model Konseptual Tahap Akhir

Hasil analisis SEM pada tahap akhir selengkapnya disajikan pada lampiran

7, dan dievaluasi berdasarkan goodness of fit indices, kriteria model serta nilai

kritisnya yang memiliki kesesuaian data seperti yang nampak pada Tabel 5.10.
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Tabel 5.10. Evaluasi Kriteria Goodness of Fit Indices Overall Model Tahap Akhir
Goodness of fit

index Hasil Model *) KeteranganCut-off Value

X
2-Chi-square

Sign.Probability
CMIN/DF

54.139*
0.952*
0.742*
0.982*
0.966*
1.009*
1.000*
0.000*

BaikDiharapkan kecil
> 0.04
< 2.00
> 0.90
> 0.90
> 0.94

0.94
< 0.08

Baik
Baik
BaikGFI
BaikAGFI
BaikTLI
BaikCFI
BaikRMSEA

Sumber : *) lampiran 7

Dari evaluasi model yang diajukan menunjukkan bahwa evaluasi model

terhadap konstruk secara keseluruhan temyata dari berbagai kriteria sudah tidak

terdapat pelanggaran kritis sehingga dapat dikemukakan bahwa model relatif

dapat diterima atau sesuai dengan data, karena petunjuk dari modification

indices sudah tidak ada lagi sehingga dapat dilakukan uji kesesuaian model

selanjutnya.

Tabel 5.11.merupakan pengujian hipotesis (altematif) dengan

membandingkan nilai CR (t hitung) dengan nilai t tabei, jika nilai CR (t hihW lebih

besar dari t tabel maka indikator variabel signrfikan. Berikut ini hasil rekapitulasi

pengaruh kausal set kesempatan investasi, utang, kos politis, dan konsentrasi

pasar terhadap manajemen laba dan nilai laba serta pengaruhnya terhadap

harga saham. Sedangkan analisis pengaruh langsung (direct effect), pengaruh

tidak langsung (Indirect effects), dan pengaruh total (Total effects) antar konstruk

dari model, dilakukan dengan membandingkan besamya pengaruh setiap

konstruk dari model. Pengaruh secara langsung ditunjukkan oleh semua garis

dengan anak panah satu ujung, pengaruh tidak langsung adalah pengaruh yang

muncul melalui sebuah variabel antara (intervening variabel ) dan pengaruh total

adalah pengaruh dari berbagai hubungan (Ferdinand, 2000)
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Tabei 5.11. Uji Model Pengaruh Kausal Set Kesempatan Investasi (IOS), Utang
(DEBT), Kos Politis (KP), dan Konsentrasi Pasar (KSP) terhadap
Manajemen Laba (DA) dan Nilai Laba (EARN) serta pengaruhnya
terhadap harga saham (AR)

Loading
Faktor

EfekVariabel indikator
konstruk

H Prob KeteranganCRIndirect TotalDirect
0.099 Signiftkan

Signifikan
Tidak Signifikan

Signifikan
Signifikan
Signifikan

Tidak Signifikan
Signifikan

Tidak Signifikan
Tidak Signifikan
Tidak Signifikan
Tidak Signifikan

Signifikan
Tidak Signifikan

Signifikan
Signifikan

1.648***0.000
-0.035
-0.041
-0.022
0.044
0.000
0.050
0.004
0.000
0.000
0.000
-0.131
0.012
0.000
0.000
0.000

0.086
0.504
-0.064
-0.565
0.343
0.177
-0.045
0.152
-0.123
0.080
0.056
-0.164
-0.397
-0.066
0.209
0.330

0.086
0.539
-0.024
-0.543
0.299
0.177
-0.095
0.148
-0.123
0.080
0.056
-0.033
-0.409
-0.066
0.209
0.330

0.086
0.539
-0.024
-0.543
0.299
0.177
-0.095
0.148
-0.123
0.080
0.056
-0.033
-0.409
-0.066
0.209
0.330

DAAR <-
AR <-
AR <-
AR <-
AR <-
AR <-
DA <-
DA <-
DA <-
DA <-

KSP <-
EARN <-
EARN <-
EARN <-
EARN < -
DEBT < -

H2
FixIOSH3

-0.313
-4.954*
2.929*
3.078*
-1.007
2.616*
-1.076
0.870
1.110
-0.351
-7.984*
-0.592
2.318**
3.288*

0.754
0.000
0.003
0.002
0.314
0.009
0.282
0.384
0.267
0.726
0.000
0.554
0.020
0.001

DEBTH4
KPH5

KSPH6
EARNH7
IOSH8

DEBTH9
KPH10

KSPH11
DEBTH12
IOSH13

DEBTH14
KPH15

KSPH16
IOSH17

Sumber : Lampiran 7
‘Signifikan Pada Level 1 %, Nilai t table level 1% = 2.57
** Signifikan pada level 5%, Nilai t table level 5% = 1.98
*** Signifikan pada level 10%, Nilai t table level 10% = 1.64

Variabel eksogen pada koefisien jalur ini adalah set kesempatan

investasi (IOS) dan Kos Politis (KP) yang tergolong variabel endogen adalah

utang (DEBT), konsentrasi pasar (KSP), Manajemen laba (DA), Laba (EARN)

dan abnormal return (AR). Berdasarkan Tabei 5.11 maka persamaan

strukturalnya adalah sebagai berikut :

DEBT = 0.330 IOS + s13
KSP = 0.056 DEBT + s14

= -0.095 IOS + 0.148 DEBT - 0.123 KP + 0.080KSP + e15
EARN = -0.033 IOS - 0.409 DEBT - 0.066 KP + 0.209 KSP + e16

= 0.086 DA + 0.539 IOS - 0.543 KP - 0.024 DEBT +
0.299 KSP + 0.177 EARN e17

(27)
(28)

DA (29)
(30)

AR
(31)

Berdasarkan Tabei 5.11 di atas dapat dikemukakan bahwa dan

keseluruhan variabel ada 15 jalur yang signifikan yang teriihat dari nilai critical

ratio yang lebih kecil dibandingkan dengan t dan nilai signifikansinya di

bawah 0.01, 0.05, dan 0.1 sedangkan 9 jalur lainnya tidak menunjukkan nilai

tabei
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yang signifikan. Adapun interpretasi dan persamaan tersebut dapat dijelaskan

sebagai berikut :

a. Manajemen laba (DA) mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan

terhadap harga saham (AR) dengan probabilitas sebesar 0.099, nilai ini lebih

kecil dibandingkan dengan 0.1 (level 10 %) dan nilai CR lebih besar

(1.648 > 1.64) serta memiliki loading faktordibandingkan dengan t tabel

sebesar 0.086, koefisien ini menunjukkan bahwa dengan peningkatan

Manajemen laba (DA) akan meningkatkan harga saham (AR). Pengaruh

langsung Manajemen laba (DA) terhadap harga saham (AR) sebesar 0.086,

pengaruh tidak langsung sebesar 0.000 dan pengaruh secara total sebesar

0.086. Hasil ini menunjukkan bahwa hipotesis kedua (H2) yang menyatakan

terdapat pengaruh signifikan antara manajemen laba tertiadap return saham

tidak ditolak.

b. Set kesempatan investasi (IOS) mempunyai pengaruh yang positif dan

signifikan terhadap harga saham (AR) dengan ditunjukkan dengan model fix

serta memiliki loading faktor sebesar 0.539, koefisien ini menunjukkan bahwa

dengan peningkatan Set kesempatan investasi (IOS) akan meningkatkan

harga saham (AR). Pengaruh langsung Set kesempatan investasi (IOS)

terhadap harga saham (AR) sebesar 0.539, pengaruh tidak langsung sebesar

-0.035 dan pengaruh secara total sebesar 0.504. Angka ini menunjukkan

bahwa hipotesis yang ketiga (H3) menyatakan terdapat pengaruh positif dan

signifikan antara set kesempatan investasi terhadap return saham tidak

ditolak.

c. Utang (DEBT) mempunyai pengaruh yang negatif dan tidak signifikan

terhadap harga saham (AR) dengan probabilitas sebesar 0.754, nilai ini lebih

besar dibandingkan dengan 0.1 (level 10 %) dan nilai CR lebih besar

dibandingkan dengan t (-0.313 > -1.64) serta memiliki loading faktortabel
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sebesar -0.024, koefisien ini menunjukkan bahwa dengan peningkatan utang

(DEBT) akan menurunkan harga saham (AR). Pengaruh langsung utang

(DEBT) terhadap harga saham (AR) sebesar -0.024, pengaruh tidak

langsung sebesar -0.041 dan pengaruh secara total sebesar -0.064. Angka

ini menunjukkan bahwa hipotesis keempat (H4) yang menyatakan terdapat

pengaruh negatif dan signifikan antara perusahaan dengan utang yang tinggi

terhadap return saham ditolak.

d. Kos politis (KP) mempunyai pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap

harga saham (AR) dengan probabilitas sebesar 0.000, nilai ini lebih kecil

dibandingkan dengan 0.01 (level 1 %) dan nilai CR lebih kecil dibandingkan

(-4.954 < -2.57) serta memiliki loading faktor sebesar -0.543,dengan t tabel

koefisien ini menunjukkan bahwa dengan peningkatan kos politis (KP) akan

menurunkan harga saham (AR). Pengaruh langsung kos politis (KP)

terhadap harga saham (AR) sebesar 0.299, pengaruh tidak langsung sebesar

0.044 dan pengaruh secara total sebesar 0.343. Angka ini menunjukkan

bahwa hipotesis kelima (H5) yang menyatakan terdapat pengaruh yang

positif dan signifikan antara kos politis terhadap return saham ditolak.

e. Konsentrasi pasar (KSP) mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan

terhadap harga saham (AR) dengan probabilitas sebesar 0.003, nilai ini lebih

kecil dibandingkan dengan 0.01 (level 1 %) dan nilai CR lebih besar

(2.929 > 2.57) serta memiliki loading faktor

sebesar 0.299, koefisien ini menunjukkan bahwa dengan peningkatan

konsentrasi pasar (KSP) akan meningkatkan harga saham (AR). Pengaruh

langsung konsentrasi pasar (KSP) terhadap harga saham (AR) sebesar

0.177, pengaruh tidak langsung sebesar 0.000 dan pengaruh secara total

sebesar 0.177. Angka ini menunjukkan bahwa hipotesis keenam (H6) yang

dibandingkan dengan t tabel
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menyatakan terdapat pengaruh positif dan signifikan kekuatan pasar yang

dicerminkan oleh konsentrasi pasar terhadap return saham tidak ditolak.

f. Laba (EARN) mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap

harga saham (AR) dengan probabilitas sebesar 0.002, nilai ini lebih kecil

dibandingkan dengan 0.01 (level 1 %) dan nilai CR lebih besar dibandingkan

dengan t (3.078 > 2.57) serta memiliki loading faktor sebesar 0.177,tabel

koefisien ini menunjukkan bahwa dengan peningkatan laba (EARN) akan

meningkatkan harga saham (AR). Pengaruh langsung laba (EARN) terhadap

harga saham (AR) sebesar 1.091, pengaruh tidak langsung sebesar 0.000

dan pengaruh secara total sebesar 1.091. Angka ini menunjukkan bahwa

hipotesis ketujuh (H7) yang menyatakan terdapat pengaruh positif dan

signifikan antara perusahaan dengan laba yang tinggi terhadap return saham

tidak ditolak.

g. Interaksi set kesempatan investasi (IOS) mempunyai pengaruh yang negatif

dan tidak signifikan terhadap manajemen laba (DA) dengan probabilitas

sebesar 0.314, nilai ini lebih besar dibandingkan dengan 0.1 (level 10 %) dan

nilai CR lebih besar dibandingkan dengan t tabei (-1-007 > -1.64) serta memiliki

loading faktor sebesar -0.095, koefisien ini menunjukkan bahwa dengan

peningkatan set kesempatan investasi (IOS) akan menurunkan manajemen

laba (DA). Pengaruh langsung interaksi set kesempatan investasi (IOS)

terhadap manajemen laba (DA) sebesar 1.091, pengaruh tidak langsung

sebesar 0.000 dan pengaruh secara total sebesar 1.091. Angka ini

menunjukkan bahwa hipotesis kesembilan (H8) yang menyatakan terdapat

pengaruh positif dan signifikan interaksi antara set kesempatan investasi

dengan besamya manajemen laba terhadap return saham ditolak.

h. utang (DEBT) mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap

manajemen laba (DA) dengan probabilitas sebesar 0.009, nilai ini lebih kecil
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dibandingkan dengan 0.01 (level 1 %) dan nilai CR lebih besar dibandingkan

(2.616 > 2.57) serta memiliki loading faktor sebesar 0.148,dengan t tabel

koefisien ini menunjukkan bahwa dengan peningkatan utang (DEBT) akan

meningkatkan manajemen laba (DA). Pengaruh langsung utang (DEBT)

terhadap manajemen laba (DA) sebesar 0.148, pengaruh tidak langsung

sebesar 0.004 dan pengaruh secara total sebesar 0.152. Angka ini

menunjukkan bahwa hipotesis kesebelas (H9) yang menyatakan terdapat

pengaruh yang signifikan antara perusahaan dengan utang yang tinggi

dengan besamya manajemen laba terhadap return saham tidak ditolak.

i. kos politis (KP) mempunyai pengaruh yang negatif dan tidak signifikan

terhadap manajemen laba (DA) dengan probabilitas sebesar 0.282, nilai ini

lebih besar dibandingkan dengan 0.1 (level 10 %) dan nilai CR lebih besar

dibandingkan dengan t (-1.076 > 1.64) serta memiliki loading faktorlabel

sebesar -0.123, koefisien ini menunjukkan bahwa dengan peningkatan kos

politis (KP) akan menurunkan manajemen laba (DA). Pengaruh langsung

kos politis (KP) terhadap manajemen laba (DA) sebesar -0.123, pengaruh

tidak langsung sebesar 0.000 dan pengaruh secara total sebesar -0.123.
Angka ini menunjukkan bahwa hipotesis ketiga belas (H10) yang menyatakan

terdapat pengaruh yang positif dan signifikan antara kos politis dengan

besamya manajemen laba terhadap return saham ditolak.

j. konsentrasi pasar (KSP) mempunyai pengaruh yang positif dan tidak

signifikan terhadap manajemen laba (DA) dengan probabilitas sebesar 0.384,

nilai ini lebih besar dibandingkan dengan 0.1 (level 10 %) dan nilai CR lebih

kecil dibandingkan dengan t (0.870 < 1.64) serta memiliki loading faktor

sebesar 0.080, koefisien ini menunjukkan bahwa dengan peningkatan

konsentrasi pasar (KSP) akan meningkatkan manajemen laba (DA).

Pengaruh langsung konsentrasi pasar (KSP) terhadap manajemen laba

label
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(DA) sebesar 0.080, pengaruh tidak langsung sebesar 0.000 dan pengamh

secara total sebesar 0.080. Angka ini menunjukkan bahwa hipotesis kelima

belas (H11) yang menyatakan terdapat pengaruh positif dan signifikan

kekuatan pasar yang dicerminkan oleh konsentrasi pasar dengan praktek

manajemen laba terhadap return saham ditolak.

k. Utang (DEBT) mempunyai pengaruh yang positif dan tidak signifikan

terhadap konsentrasi pasar (KSP) dengan probabilitas sebesar 0.267, nilai ini

lebih besar dibandingkan dengan 0.1 (level 10 %) dan nilai CR lebih kecil

(1.110 < 1.64) serta memiliki loading faktordibandingkan dengan t label

sebesar 0.056, koefisien ini menunjukkan bahwa dengan peningkatan utang

(DEBT) akan meningkatkan konsentrasi pasar (KSP). Pengaruh langsung

utang (DEBT) terhadap sebesar 0.056, pengaruh tidak langsung sebesar

0.000 dan pengaruh secara total sebesar 0.056. Angka ini menunjukkan

bahwa hipotesis keenam belas (H12) yang menyatakan dengan kekuatan

pasar yang lebih besar, maka kemungkinan melakukan praktek manajemen

laba akan lebih besar khususnya jika pada kondisi monitoring ekstemal

lebih jarang (pengungkitan rendah) ditolak.

I. set kesempatan investasi (IOS) mempunyai pengaruh yang negatif dan

tidak signifikan terhadap laba (EARN) dengan probabilitas sebesar 0.726,

nilai ini lebih besar dibandingkan dengan 0.1 (level 10 %) dan nilai CR lebih

besar dibandingkan dengan t tabei (-0.351 > -1.64) serta memiliki loading faktor

sebesar -0.033, koefisien ini menunjukkan bahwa dengan peningkatan set

kesempatan investasi (IOS) akan menurunkan laba (EARN). Pengaruh

langsung set kesempatan investasi (IOS) terhadap laba (EARN) sebesar -

0.033, pengaruh tidak langsung sebesar -0.131 dan pengaruh secara total

sebesar -0.164. Angka ini menunjukkan bahwa hipotesis kedelapan belas

(H13) yang menyatakan terdapat pengaruh positif dan signifikan antara set
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kesempatan investasi yang tinggi dengan laba terhadap return saham

ditolak.

m. utang (DEBT) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap laba (EARN)

dengan probabilitas sebesar 0.000, nilai ini lebih kecil dibandingkan dengan

0.01 (level 1 %) dan nilai CR lebih kecil dibandingkan dengan t tabei (-7.984 < -

2.57) serta memiliki loading faktor sebesar -0.409, koefisien ini menunjukkan

bahwa dengan peningkatan utang (DEBT) akan menurunkan laba (EARN).

Pengaruh langsung utang (DEBT) terhadap laba (EARN) sebesar -0.409,

pengaruh tidak langsung sebesar 0.012 dan pengaruh secara total sebesar -

0.397. Angka ini menunjukkan bahwa hipotesis kedua puluh (H14) yang

menyatakan terdapat pengaruh negatif dan signifikan antara utang yang

tinggi dengan laba terhadap return saham tidak ditolak.

n. kos politis (KP) mempunyai pengaruh yang negatif dan tidak signifikan

terhadap laba (EARN) dengan probabilitas sebesar 0.554, nilai ini lebih besar

dibandingkan dengan 0.1 (level 10 %) dan nilai CR lebih besar dibandingkan

dengan t (-0.592 > -1.64) serta memiliki loading faktor sebesar -0.066,tabei

koefisien ini menunjukkan bahwa dengan peningkatan kos politis (KP) akan

menurunkan laba (EARN). Pengaruh langsung kos politis (KP) terhadap

laba (EARN) sebesar -0.066, pengaruh tidak langsung sebesar 0.000 dan

pengaruh secara total sebesar -0.066. Angka ini menunjukkan bahwa

hipotesis kedua puluh dua (H15) yang menyatakan terdapat pengaruh positif

dan signifikan antara kos politis dengan laba terhadap return saham ditolak.

o. konsentrasi pasar (KSP) mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan

terhadap laba (EARN) dengan probabilitas sebesar 0.020, nilai ini lebih kecil

dibandingkan dengan 0.05 (level 5%) dan nilai CR lebih besar dibandingkan

dengan t (2.318 > 1.98) serta memiliki loading faktor sebesar 0.209,tabei

koefisien ini menunjukkan bahwa dengan peningkatan konsentrasi pasar
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(KSP) akan meningkatkan laba (EARN). Pengaruh langsung konsentrasi

pasar (KSP) tertiadap laba (EARN) sebesar 0.209, pengaruh tidak langsung

sebesar 0.000 dan pengaruh secara total sebesar 0.209. Angka ini

menunjukkan bahwa hipotesis kedua puluh empat (H16) yang menyatakan

terdapat pengaruh positif dan signifikan antara konsentrasi pasar dengan

laba tertiadap return saham tidak ditolak.

p. Set kesempatan investasi (IOS) mempunyai pengaruh yang signifikan

terhadap utang (DEBT) dengan probabilitas sebesar 0.001, nilai ini lebih kecil

dibandingkan dengan 0.01 (level1 %) dan nilai CR lebih besar dibandingkan

dengan t (3.288 > 2.57) serta memiliki loading faktor sebesar 0.330,tabel

koefisien ini menunjukkan bahwa dengan peningkatan set kesempatan

investasi (IOS) akan meningkatkan utang (DEBT). Pengaruh langsung set

kesempatan investasi (IOS) terhadap utang (DEBT) sebesar 0.330, pengaruh

tidak langsung 0.000 sebesar dan pengaruh secara total sebesar 0.330.
Angka ini menunjukkan bahwa hipotesis kedua puluh lima (H17) yang

menyatakan terdapat pengaruh yang positif dan signifikan antara perusahaan

dengan set kesempatan investasi yang tinggi terhadap besamya utang tidak

ditolak.

5.3. Evaluasi Kriteria Ketepatan Model Secara Lengkap

Evaluasi terhadap ketepatan model pada dasamya telah dilakukan pada

waktu model diestimasi oleh AMOS. Secara lengkap evaluasi terhadap model ini

dapat dilakukan sebagai berikut:

5.3.1. Model Bersifat Aditif

Asumsi model harus bersifat aditif dalam penggunaan SEM dibuktikan

melalui kajian teori dan temuan penelitian sebelumnya yang digunakan sebagai

rujukan dalam penelitian. Kajian teoritis membuktikan bahwa semua hubungan
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yang melalui hubungan hipotetik telah bersifat aditif dirancang (bagian bab ill sub

bab perumusan hipotesis) dengan demikian asumsi hubungan bersifat aditif

dapat dipenuhi.

5.3.2. Data Tersebar Secara Normal

Normalitas univariat dan multivariat terhadap data yang digunakan dalam

analisis ini, diuji dengan menggunakan AMOS 4.0 (hasil analisis teriampir dalam

lampiran tentang Asessment of normality). Dengan merujuk pada kolom C.R,

bahwa jika pada kolom C.R terdapat skor yang lebih besar dari ± 2,48 maka

terdapat bukti bahwa distribusi data tersebut tidak normal. Dengan menggunakan

kriteria di atas, maka dapat disimpulkan bahwa dari sebanyak 16 indikator hanya

terdapat 1 indikator yang berdistribusi normal (skomya lebih kecil dari 2.48) yaitu

kos politis (KP) dan 15 indikator yang lain berdistribusi tidak normal. Namun pada

dasamya Asumsi normalitas untuk menggunakan analisis SEM tidak terialu kritis

bila data observasi mencapai 100 atau lebih karena berdasarkan Dalil Limit

Pusat (Central Limit Theorm) dari sampel yang besar dapat dihasilkan statistik

sampel yang mendekati distribusi normal (Solimun, 2002). Karena penelitian ini

secara total menggunakan 350 data observasi (lampiran 4), maka dengan

demikian dapat dikatakan bahwa asumsi normalitas dapat dipenuhi

5.3.3. Evaluasi Atas Univariate Outliers dan Multivariate Outliers

Evaluasi atas univariate outliers dan multivariate outliers dapat dijelaskan

sebagai berikut :

5.3.3.1. Univariate outliers

Dengan menggunakan dasar bahwa kasus-kasus atau observasi-observasi

yang mempunyai z-score > 3.0 akan dikategorikan sebagai outliers, dan untuk

sampel besar di atas 80 observasi, pedoman evaluasi adalah nilai ambang batas

dari z-score itu berada pada rentang 3 sampai dengan 4 (Hair dkk. 1994 dalam
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Ferdinand, 2002). Oleh karena dalam penelitian ini dapat dikatagorikan sebagai

penelitian dengan sampel besar yakni 350 responden yang berarti di atas 80

observasi, maka outliers terjadi jika z-score > 4.0; berdasar Tabel descriptive

statistics (sebagaimana terlampir dalam evaluasi atas outlier) bahwa semua nilai

yang telah distandarisasi dalam bentuk z-score mempunyai rata-rata sama

dengan nol dengan standar deviasi sebesar satu, sebagaimana diteorikan

(Ferdinand, 2002). Dari hasil komputasi tersebut diketahui bahwa data yang

digunakan dalam penelitian ini adalah belum bebas dari univariate outliers, sebab

ada variabel yang mempunyai z-score di atas angka batas tersebut,. Data yang

sudah bebas dari asumsi ini adalah Zscore(DEBT), Zscore(KP), dan Zscore

(AR), sedangkan variabel yang lain belum bebas dari outlier. Batas minimum z-
score -18.644 (ZscoreCEMVA) dan batas maksimum z-score 17.108

(ZscorelNS). Untuk selengkapnya lihat lampiran 8.

5.3.3.2. Multivariate Outliers

Untuk menentukan apakah sebuah kasus (berbagai jawaban seorang

responden) memunculkan outlier multivariat, adalah dengan menghitung nilai

batas berdasarkan pada nilai Chi-square pada derajat bebas sebesar jumlah

variabel pada tingkat signifikansi 0,01 atau x2 (jumlah variabel 0,01). Kasus

multivariate outliers terjadi jika nilai mahalanobis distance lebih besar daripada

nilai Chi-square hitung (Ferdinand, 2002).
Berdasarkan nilai Chi square pada derajat bebas 16 (jumlah variabel) pada

tingkat siginifikansi 0,001 atau X2 (16,0.001) = 39.252 (Gujarati,1997). Tampak

dari hasil perhitungan dengan menggunakan AMOS diperoleh nilai mahalanobis

distance-squared minimal 10.144 dan nilai maksimal sebesar 348.690 (Lampiran

7). maka dapat disimpulkan masih terdapat multivariate ouliers yaitu untuk

number observation 241 (348.690), 171 (298.122), 268 (273.968), 187 (259.020),
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64 (245.128), 54 (200.762), 200 (192.059), 144 (183.095), 95 (162.197), 179

(135.094), 117 (111.095), 198 (109.365), 74 (108.615), 37 (83.363), 60 (48.528),

dan 149 (42.700) sedangkan data yang lain lolos dari multivariate outliers.

 



BAB VI

PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN

6.1 Pembahasan Hasil Penelitian

Pembahasan ini akan berusaha menjawab masaiah yang dimmuskan,

kemudian dengan menggunakan metode SEM (Structural Equation Modeling)

dengan bantuan program AMOS 4.0 dan koefisien jalur serta taraf signifikansi

akan dibahas apakah hipotesis yang dirumuskan didukung dengan fakta

(diterima) atau ditolak yang disertai dengan penjelasan seperlunya.

Model pengukuran Pengaruh Kausal Set Kesempatan Investasi (IOS),

Utang (DEBT), Kos Politis (KP), dan Konsentrasi Pasar (KSP) terhadap

Manajemen Laba (DA) dan Laba (EARN) serta pengaruhnya terhadap harga

saham (AR) yang diajukan pada model awal (lampiran 6) terlihat bahwa

goodness of fit indices belum diterima, ini menunjukkan bahwa data tersebut

perlu dimodifikasi lagi dengan berpedoman pada modification indices. Dari hasil

modifikasi selanjutnya dapat diinterpretasi dengan menjelaskan hubungan kausal

antara konstruk atau variabel laten serta relevansinya dengan fakta empiris,

teori-teori yang ada, penelitian-penelitian sebelumnya termasuk melalui efek

langsung dan efek tidak langsungnya. Dari berbagai penjelasan ini selanjutnya

dapat dikemukakan temuan-temuan teoritis dari penelitian, dan diakhiri dengan

keterbatasan penelitian sebagai dasar penelitian lanjutan.

Seperti dijelaskan sebelumnya, penelitian ini bertujuan untuk

menganalisis dan menguji pengaruh kausal set kesempatan investasi (IOS),

utang (DEBT), kos politis (KP), dan konsentrasi pasar (KSP) terhadap

manajemen laba (DA) dan laba (EARN) serta pengaruhnya terhadap harga

saham (AR)
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Berdasarkan analisis hasil penelitian, pengukuran hubungan kausal

antara konstruk tampak dalam lampiran , lampiran , dan lampiran (model awal).

Pada tahap ini pengukuran belum terdapat kesesuaian antara data dengan

model sehingga perlu dilakukan modifikasi lagi dengan mengikuti pedoman

modification indices. Hasil modifikasi dapat disajikan pada lampiran 7 (model

akhir), yang merupakan model optimum yang dibuktikan dari adanya nilai Chi-

square yang rendah (54.139), probability (p) yang lebih besar dari 0,05 (0.952 >

0.05) dan RMSEA yang lebih kecil dari 0.08 (0.000 < 0.08) serta nilai CFI yang

lebih besar dari 0.94 (1.000 > 0.94). Hasil ini membuktikan bahwa model yang

diajukan telah sesuai dengan data (semua kriteria sudah dipenuhi), dengan

demikian model hubungan antara konstruk atau variabel laten dapat diterima.

Hasil uji model hubungan pengaruh kausal set kesempatan investasi

(IOS), utang (DEBT), kos politis (KP), dan konsentrasi pasar (KSP) terhadap

manajemen laba (DA) dan laba (EARN) serta pengaruhnya terhadap harga

saham (AR) yang telah diperlihatkan dalam lampiran 7 dan Tabel 5.11 dapat

dijelaskan secara terperinci sebagai berikut :

6.1.1. Kontribusi Set Kesempatan Investasi Berbasis Saham, Investasi Dan
Varian Terhadap Set Kesempatan Investasi

Pembahasan set kesempatan investasi berbasis saham, investasi dan

varian terhadap set kesempatan investasi dengan metode Confirmatory Factor

Analysis (CFA) menunjukkan bahwa dimensi yang memiliki loading factor dan

tingkat signifikansi yang baik akan diajukan sebagai indikator yang

mencerminkan set kesempatan investasi dalam analisis hubungan kausal antara

konstruk atau variabel laten seperti tampak pada lampiran

Tanpa dilakukan modifikasi, maka diperoleh model akhir optimum seperti

tampak pada Tabel 5.8. Model optimum ini ditunjukkan dengan nilai chi-square
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dengan probability (p) sebesar 0.999 dan RMSEA sebesar serta nilai CFI

sebesar 1.000, yang berarti ada kesesuaian antara data dengan model. Dengan

demikian model diterima.

Untuk menjawab hipotesis pertama (H1) secara parsial dapat diamati dari

hasil analisis SEM pada Tabel 5.7. Dari Tabel tersebut menunjukkan bahwa set

kesempatan investasi berbasis saham (lOSp) dan varian (lOSv) mempunyai

kontribusi terhadap set kesempatan investasi (IOS) yang dibuktikan dengan

adanya nilai Fix pada model, sedangkan set kesempatan investasi berbasis

saham (lOSp) mempunyai kontribusi terhadap set kesempatan investasi (IOS)

yang dibuktikan dengan adanya nilai t hitung (critical ratio) lebih kecil

dibandingkan dengan t Tabel (-3.461 < -1.98 ) dan memiliki nilai probability atau

nilai p lebih kecil dari 0.05 (0.000< 0.05). Penelitian ini menunjukkan bahwa

ketiga dimensi yaitu set kesempatan investasi berbasis harga (lOSp), set

kesempatan investasi berbasis investai (lOSi), dan set kesempatan investasi

berbasis varian (lOSv) semuanya memberikan kontribusi terhadap set

kesempatan investasi (IOS). Hasil penelitian ini sesuai dengan Chung dan

Charoenwong (1991); Smith dan Watts (1992); Skinner (1993); Gaver dan Gaver

(1993); Cahan dan Hossain (1995); Collins dan Kothari (1989);, Hartono (1999);

Kallapur dan Trombley (1999); Sami, et al. (1999), Gul, A. Ferdinand (1999);

Fijrianti (2000); Prasetyo (2000); Adam, et al. (2000 & 2003), Subekti dan

Kusuma (1999 dan 2001), Al Najjar dan Belkaoui (2001), Abbott, J. Lawrence

(2001), Jones etal. (2001), Subekti dan Kusuma (2001), dan Mira etal. (2002)

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa Hipotesis kesatu (H1) yang

menyatakan bahwa set kesempatan investasi berbasis saham (lOSp),, investasi

(lOSi), dan varian (lOSv) memberikan kontibusi terhadap set kesempatan

investasi terbukti atau didukung dengan fakta.
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6.1.2. Pengaruh Manajemen laba (DA) Terhadap Harga saham (AR)

Pembahasan pengaruh manajemen laba (DA) terhadap harga saham

(AR) dengan metode SEM (Structural Equation Modeling) menunjukkan bahwa

setelah dilakukan modifikasi dengan memperhatikan pedoman modification

indices dari langkah awal sampai dengan langkah akhir, maka diperoleh model

akhir optimum seperti tampak pada lampiran 7. Model optimum ini ditunjukkan

dengan nilai chi-square dengan probability 0.952 dan RMSEA 0.000, yang berarti

ada kesesuaian antara data dengan model. Dengan demikian model diterima.
Untuk menjawab hipotesis kedua (H2) dapat diamati dari hasil analisis

SEM pada Tabel 5.11. Dari Tabel tersebut menunjukkan bahwa manajemen laba

(DA) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga saham (AR). Hasil ini

dibuktikan dengan adanya nilai t hitung (critical ratio) lebih besar dibandingkan

dengan t table (1.648 > 1.64) dan nilai probability atau nilai p lebih kecil dari 0.1

(0.099 < 0.1). Penelitian ini juga menunjukkan adanya hubungan positif antara

manajemen laba (DA) dengan harga saham (AR) yang ditandai dengan koefisien

jalur positif. Hal tersebut dilihat dari nilai standardized regression weight 0.086.

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa manajemen laba (DA) memberi

peran langsung terhadap harga saham (AR). Dengan demikian dapat

disimpulkan bahwa H2, yang menyatakan bahwa manajemen laba (DA)

berpengaruh signifikan terhadap harga saham (AR) terbukti atau didukung

dengan fakta. Hasil penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian yang

dilakukan oleh Fudenberg dan Tirole (1995); Hartono, (1998 dan 2000); Gul

(2003); Ardiati (2003), namun mendukung hasil penelitian Subramanyam

(1996). Kondisi yang terjadi di pasar indonesia justru membuktikan bila

perusahaan melakukan pemilihan manajemen laba yang menyebabkan

terjadinya kenaikan laba, maka partisipan pasar akan cenderung merespon

harga pasar saham secara positif. Hal ini mengindasikan bahwa manajemen
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laba yang dilakukan oleh manajer di indonesia merupakan manajemen laba

informatif artinya para investor lebih memiliki kepercayaan dalam pelaporan

laba. Hal ini dibuktikan juga dengan adanya kinerja masa depan dari perusahaan

yang makin serupa dengan aliran pelaporan laba dan para investor akan

memberikan kepercayaan yang baik pada pelaporan laba. Hasil penelitian ini

juga membuktikan bahwa adanya kesepakatan antara manajer dengan

pemegang saham mendorong manajer untuk menggunakan fleksibilitas yang

diberikan PABU untuk mengatur laba secara informatif yang menyebabkan tidak

adanya distorsi laba yang dilaporkan.

6.1.3. Pengaruh Set kesempatan investasi (IOS) Terhadap Harga saham (AR)

Pembahasan pengaruh set kesempatan investasi (IOS) terhadap harga

saham (AR) dengan metode SEM (Structural Equation Modeling) menunjukkan

bahwa setelah dilakukan modifikasi dengan memperhatikan pedoman

modification indices dari langkah awal sampai dengan langkah akhir, maka

diperoleh model akhir optimum seperti tampak pada lampiran 7. Model optimum

ini ditunjukkan dengan nilai chi-square dengan probability 0.952 dan RMSEA

0.000, yang berarti ada kesesuaian antara data dengan model. Dengan demikian

model diterima.

Untuk menjawab hipotesis ketiga (H3) dapat diamati dari hasil analisis

SEM pada Tabel 5.11. Dari Tabel tersebut menunjukkan bahwa set kesempatan

investasi (IOS) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga saham

(AR). Hasil ini dibuktikan dengan dengan ditunjukkan dengan model fix.

Penelitian ini juga menunjukkan adanya hubungan positrf antara set kesempatan

investasi (IOS) dengan harga saham (AR) yang ditandai dengan koefisien jalur

positrf. Hal tersebut dilihat dari nilai standardized regression weight 0.539.
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa set kesempatan investasi (IOS)
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memberi peran langsung terhadap harga saham (AR). Dengan demikian dapat

disimpulkan bahwa H3, yang menyatakan bahwa set kesempatan investasi (IOS)

berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham (AR) terbukti atau

didukung dengan fakta. Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang

dilakukan oleh Riahi-Belkoui (2001) dan Gul (2003). Berdasarkan bukti hasil

penelitian ini manajer-manajer perusahaan dengan set kesempatan investasi

(IOS) yang relatif tinggi lebih mampu melakukan pengambilan keputusan yang

bijaksana karena manajer memiliki informasi yang lebih baik mengenai

kesempatan investasi dari pada para pemegang saham perusahaan.

6.1.4.Pengaruh Utang (DEBT) Terhadap Harga saham (AR)

Pembahasan pengaruh utang (DEBT) terhadap harga saham (AR)

dengan metode SEM (Structural Equation Modeling) menunjukkan bahwa

setelah dilakukan modifikasi dengan memperhatikan pedoman modification

indices dari langkah awal sampai dengan langkah akhir, maka diperoleh model

akhir optimum seperti tampak pada lampiran 7. Model optimum ini ditunjukkan

dengan nilai chi-square dengan probability 0.952 dan RMSEA 0.000, yang berarti

ada kesesuaian antara data dengan model. Dengan demikian model diterima.

Untuk menjawab hipotesis keempat (H4) dapat diamati dari hasil analisis

SEM pada Tabel 5.11. Dari Tabel tersebut menunjukkan bahwa utang (DEBT)

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga saham (AR). Hasil ini

dibuktikan dengan adanya nilai t hitung (critical ratio) lebih besar dibandingkan

dengan t table (-0.313 > -1.64) dan nilai probability atau nilai p lebih besar dari

0.1 (0.754 > 0.1). Penelitian ini juga menunjukkan adanya hubungan negatif

antara utang (DEBT) dengan harga saham (AR) yang ditandai dengan koefisien

jalur negatif. Hal tersebut dilihat dari nilai standardized regression weight -0.024.
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa utang (DEBT) tidak memberi peran
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langsung terhadap harga saham (AR). Dengan demikian dapat disimpulkan

bahwa H4, yang menyatakan bahwa utang (DEBT) berpengaruh negatif dan

signifikan terhadap harga saham (AR) tidak terbukti atau tidak didukung dengan

fakta. Hasil penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh

Gul (2003). Pada kenyataanya tingkat hutang lebih tinggi nampaknya akan lebih

memberi insentif untuk manajemen laba informatif demi memenuhi perjanjian

hutang.

6.1.5. Pengaruh Kos politis (KP) Terhadap Harga saham (AR)

Pembahasan pengaruh kos politis (KP) terhadap harga saham (AR)

dengan metode SEM (Structural Equation Modeling) menunjukkan bahwa

setelah dilakukan modifikasi dengan memperhatikan pedoman modification

indices dari langkah awal sampai dengan langkah akhir, maka diperoleh model

akhir optimum seperti tampak pada lampiran 7. Model optimum ini ditunjukkan

dengan nilai chi-square dengan probability 0.952 dan RMSEA 0.000, yang berarti

ada kesesuaian antara data dengan model. Dengan demikian model diterima.

Untuk menjawab hipotesis kelima (H5) dapat diamati dari hasil analisis

SEM pada Tabel 5.11. Dari Tabel tersebut menunjukkan bahwa kos politis (KP)

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga saham (AR). Hasil ini

dibuktikan dengan adanya nilai t hitung (critical ratio) lebih kecil dibandingkan

dengan t table (-4.954 < -2.57) dan nilai probability atau nilai p lebih kecil dari

0.01 (0.000 < 0.01). Penelitian ini juga menunjukkan adanya hubungan negatif

antara kos politis (KP) dengan harga saham (AR) yang ditandai dengan koefisien

jalur negatif. Hal tersebut dilihat dari nilai standardized regression weight -0.543.

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa kos politis (KP) memberi peran

langsung terhadap harga saham (AR). Dengan demikian dapat disimpulkan

bahwa H5, yang menyatakan bahwa kos politis (KP) berpengaruh positif dan
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signifikan terhadap harga saham (AR) tidak terbukti atau tidak didukung dengan

fakta. Hasil penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh

Marwata (1999), Diamond dan Verrecchia (1991) dalam komalasari (2000).dan

Gul et al. (2003). Hasil ini memperlihatkan bahwa perusahaan kecil justru

memiliki kualitas laba yang lebih besar di dalam perusahaan-pemsahaan besar.

Perusahaan yang berukuran kecil cenderung memiliki public demand akan

informasi lebih tinggi dibanding dengan perusahaan yang lebih besar, meskipun

pada kenyataannya perusahaan yang lebih kecil dengan total risiko yang

ditanggung oleh investor lebih kecil, akan mendapatkan keuntungan per saham

yang lebih besar (dalam hal ini peningkatan nilai saham)

6.1.6. Pengaruh Konsentrasi pasar (KSP) Terhadap Harga saham (AR)

Pembahasan pengaruh konsentrasi pasar (KSP) terhadap harga saham

(AR) dengan metode SEM (Structural Equation Modeling) menunjukkan bahwa

setelah dilakukan modifikasi dengan memperhatikan pedoman modification

indices dari langkah awal sampai dengan langkah akhir, maka diperoleh model

akhir optimum seperti tampak pada lampiran 7. Model optimum ini ditunjukkan

dengan nilai chi-square dengan probability 0.952 dan RMSEA 0.000, yang berarti

ada kesesuaian antara data dengan model. Dengan demikian model diterima.

Untuk menjawab hipotesis keenam (H6) dapat diamati dari hasil analisis

SEM pada Tabel 5.11. Dari Tabel tersebut menunjukkan bahwa konsentrasi

pasar (KSP) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga saham (AR).

Hasil ini dibuktikan dengan adanya nilai t hitung (critical ratio) lebih besar

dibandingkan dengan t table (2.929 > 1.98) dan nilai probability atau nilai p lebih

kecil dari 0.01 (0.003 < 0.01). Penelitian ini juga menunjukkan adanya hubungan

positif antara konsentrasi pasar (KSP) dengan harga saham (AR) yang ditandai

dengan koefisien jalur positif. Hal tersebut dilihat dari nilai standardized
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regression weight 0.299. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa konsentrasi

pasar (KSP) memberi peran langsung terhadap harga saham (AR). Dengan

demikian dapat disimpulkan bahwa H6, yang menyatakan bahwa konsentrasi

pasar (KSP) berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham (AR)

terbukti atau didukung dengan fakta. Hasil penelitian ini mendukung hasil

penelitian yang dilakukan oleh Nuswantara (2004) karena perusahaan dengan

konsentrasi industri tinggi memilih kebijakan akuntansi yang menurun di masa

yang akan datang. Jika segmen pasar perusahaan besar sehingga perusahaan

mempunyai posisi kuat dalam kompetisi, maka perusahaan akan memberikan

sinyal tentang masa depan perusahaan yang lebih baik sehingga investor akan

bereaksi positif terhadap perusahaan.

6.1.7. Pengaruh Laba (EARN) Terhadap Harga saham (AR)

Pembahasan pengaruh laba (EARN) terhadap harga saham (AR) dengan

metode SEM (Structural Equation Modeling) menunjukkan bahwa setelah

dilakukan modifikasi dengan memperhatikan pedoman modification indices dari

langkah awal sampai dengan langkah akhir, maka diperoleh model akhir

optimum seperti tampak pada lampiran 7. Model optimum ini ditunjukkan dengan

nilai chi-square dengan probability 0.952s dan RMSEA 0.000, yang berarti ada

kesesuaian antara data dengan model. Dengan demikian model diterima.

Untuk menjawab hipotesis ketujuh (H7) dapat diamati dari hasil analisis

SEM pada Tabel 5.11. Dari Tabel tersebut menunjukkan bahwa laba (EARN)

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga saham (AR). Hasil ini

dibuktikan dengan adanya nilai t hitung (critical ratio) lebih besar dibandingkan

dengan t table (3.078 > 2.57) dan nilai probability atau nilai p lebih kecil dari 0.01

(0.002 < 0.01). Penelitian ini juga menunjukkan adanya hubungan positif antara

laba (EARN) dengan harga saham (AR) yang ditandai dengan koefisien jalur
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positif. Hal tersebut dilihat dari nilai standardized regression weight 0.086.

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa laba (EARN) memberi peran

langsung terhadap harga saham (AR). Dengan demikian dapat disimpulkan

bahwa H7, yang menyatakan bahwa laba (EARN) berpengaruh positif dan

signifikan terhadap harga saham (AR) terbukti atau didukung dengan fakta. Hasil

penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Ball, R., and P.

Brown (1968); Ali (1994); Hunt et al. (1995), Warfield et a!.. (1995), Kusuma

(1998); Asyik (1999); Harries (1999); Gunawan (1999); dan Candrarin dan

Teamey (2000). Hal ini berarti bahwa informasi yang terkandung dalam angka

laba akuntansi bermanfaat (useful), dan pasar bereaksi dengan arah yang sama.

Laba perusahaan yang meningkat menandakan bahwa perusahaan tersebut

berhasil meningkatkan taraf kemakmuran investor dan hal ini mendorong investor

untuk menambah jumlah modal yang ditanamkan pada saham perusahaan

tersebut. Peningkatan jumlah permintaan terhadap saham perusahaan akan

mendorong harga saham semakin meningkat

6.1.8. Pengaruh set kesempatan investasi (IOS) Terhadap Manajemen laba (DA)

Pembahasan pengaruh set kesempatan investasi (IOS) terhadap

manajemen laba (DA) dengan metode SEM (Structural Equation Modeling)

menunjukkan bahwa setelah dilakukan modifikasi dengan memperhatikan

pedoman modification indices dari langkah awal sampai dengan langkah akhir,

maka diperoleh model akhir optimum seperti tampak pada lampiran 7. Model

optimum ini ditunjukkan dengan nilai chi-square dengan probability 0.952 dan

RMSEA 0.000, yang berarti ada kesesuaian antara data dengan model. Dengan

demikian model diterima.

Untuk menjawab hipotesis kedelapan (H8) dapat diamati dari hasil

analisis SEM pada Tabel 5.11. Dari Tabel tersebut menunjukkan bahwa set
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kesempatan investasi (IOS) mempunyai pengaruh yang signifikan tertiadap

manajemen laba (DA). Hasil ini dibuktikan dengan adanya nilai t hitung (critical

ratio) lebih besar dibandingkan dengan t table (-1.007 > -1.64) dan nilai

probability atau nilai p lebih besar dari 0.1 (0.314 > 0.1). Penelitian ini juga

menunjukkan adanya hubungan negatif antara set kesempatan investasi (IOS)

dengan manajemen laba (DA) yang ditandai dengan koefisien jalur negatif. Hal

tersebut dilihat dari nilai standardized regression weight -0.095. Dengan demikian

dapat disimpulkan bahwa set kesempatan investasi (IOS) tidak memberi peran

langsung terhadap manajemen laba (DA). Dengan demikian dapat disimpulkan

bahwa H8, yang menyatakan bahwa set kesempatan investasi (IOS)

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap manajemen laba (DA) tidak terbukti

atau tidak didukung dengan fakta. Hasil penelitian ini tidak mendukung hasil

penelitian yang dilakukan oleh Subramanyam (1996), dan Gul (2003). Meskipun

tidak signifikan namun pengaruh negatif ini tidak mendukung argumen bahwa

ketika set kesempatan investasi tinggi, manajemen laba informatif relatif lebih

lazim daripada manajemen laba oportunistik. Dalam penelitian ini manajemen

laba yang dilakukan oleh manajer melakukan manajemen laba yang cenderung

informatif. Hal ini berarti perusahaan dengan kesempatan investasi yang lebih

tinggi menunjukkan manajemen laba yang lebih kecil. Para manajer tidak

mengkomunikasikan informasi pribadi yang memiliki relevansi nilai dengan

mengelola laba perusahaan-perusahaan set kesempatan investasi tinggi.

6.1.9. Pengaruh utang (DEBT) Terhadap Manajemen laba (DA)

Pembahasan pengaruh utang (DEBT) terhadap manajemen laba (DA)

dengan metode SEM (Structural Equation Modeling) menunjukkan bahwa

setelah dilakukan modifikasi dengan memperhatikan pedoman modification

indices dari langkah awal sampai dengan langkah akhir, maka diperoleh model
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akhir optimum seperti tampak pada lampiran 7. Model optimum ini ditunjukkan

dengan nilai chi-square dengan probability 0.952 dan RMSEA 0.000, yang berarti

ada kesesuaian antara data dengan model. Dengan demikian model diterima.

Untuk menjawab hipotesis kesembilan (H9) dapat diamati dari hasil

analisis SEM pada Tabel 5.11. Dari Tabel tersebut menunjukkan bahwa utang

(DEBT) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap manajemen laba (DA).

Hasil ini dibuktikan dengan adanya nilai t hitung (critical ratio) lebih besar

dibandingkan dengan t table (2.616 > 1.98) dan nilai probability atau nilai p lebih

kecil dari 0.05 (0.009 < 0.05). Penelitian ini juga menunjukkan adanya hubungan

positif antara utang (DEBT) dengan manajemen laba (DA) yang ditandai dengan

koefisien jalur positif. Hal tersebut dilihat dari nilai standardized regression weight

0.148. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa utang (DEBT) memberi

peran langsung terhadap manajemen laba (DA). Dengan demikian dapat

disimpulkan bahwa H9, yang menyatakan bahwa utang (DEBT) berpengaruh

signifikan terhadap manajemen laba (DA) terbukti atau didukung dengan fakta.

Hasil penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh

Nuswantara (2004), Riahi-belkaoui (2003) namun sesuai dengan hasil penelitian

dari Defend Dan Jiambalvo (1994), Chau dan Lee (1999), DeAngelo etal. (1994)

dan Gul (2003). Menurut Gul (2003) manajer perusahaan-perusahaan berhutang

besar nampak lebih mungkin untuk mengelola laba daripada manajer

perusahaan berhutang rendah. Hal ini mendukung argumen bahwa besamya

utang perusahaan akan menyebabkan perusahaan meningkatkan manajemen

laba dengan tujuan untuk mempertahankan kinerja yang baik di mata auditor.

Dengan kinerja yang baik tersebut maka diharapkan kreditor tetap memiliki

kepercayaan terhadap perusahaan, tetap mudah mengucurkan dana, dan

perusahaan akan memperoleh kemudahan dalam proses pembayaran.
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Penemuan tersebut sesuai dengan pandangan bahwa untuk perusahaan

dengan tingkat utang yang tinggi, peningkatan pendapatan akrual lebih besar

terjadi pada tahun saat batasan utang nampak menyatu dan akmal penurunan

pendapatan dikerjakan di tahun-tahun yang lain. Hal ini terjadi karena biaya

kegagalan teknis yang menjadi beban para manajer atas perjanjian utang lebih

tinggi daripada kerugian nilai yang diterima akibat dari pengeiolaan manajemen

laba. Karena itu, mereka berupaya dalam peningkatan pendapatan akrual ketika

terjadi perjanjian utang dan berusaha melakukan penurunan pendapatan akrual

untuk “membendung” beberapa pendapatan pada periode perjanjian utang yang

mungkin terjadi di masa depan (Cookie-jar hypothesis). Jika hal ini benar-benar

terjadi, ketidaksesuaian mengenai apakah batasan utang diikutkan atau tidak,

besamya manajemen laba nampaknya jauh lebih tinggi untuk perusahaan-

perusahaan dengan utang besar daripada untuk perusahaan-perusahaan

dengan utang yang kecil. Menurut Gul, et al. (2003 :14) manajer perusahaan-

perusahaan berutang besar lebih mungkin untuk mengelola laba daripada

manajer perusahaan berutang rendah. Karena pada dasamya utang dapat

merefleksikan kemampuan kreditor dalam mengontrol debitomya. Secara khusus

dapat dikatakan bahwa utang adalah sebuah perjanjian dimana debitor

meningkatkan dana dari kreditor dan janji untuk membayamya kembali.

Disamping debitor biasanya juga membuat pemyataan bahwa dia tidak akan

melanggar perjanjian. Jika debitor melanggar perjanjian, terutama pada saat

tidak mampu membayar utangnya, maka kreditor akan mengambil jaminan

kemudian perusahaan dinyatakan bangkrut. Hal ini menunjukkan bahwa

perusahaan akan mencoba untuk mematuhi perjanjian sesuai dengan kontrak

sebagai konsekuensi dari monitoring ekstemal.

 



110

6.1.10. Pengaruh kos politis (KP) Terhadap Manajemen laba (DA)

Pembahasan pengaruh kos politis (KP) terhadap manajemen laba (DA)

dengan metode SEM (Structural Equation Modeling) menunjukkan bahwa

setelah dilakukan modifikasi dengan memperhatikan pedoman modification

indices dari langkah awal sampai dengan langkah akhir, maka diperofeh model

akhir optimum seperti tampak pada lampiran 7. Model optimum ini ditunjukkan

dengan nilai chi-square dengan probability 0.952 dan RMSEA 0.000, yang berarti

ada kesesuaian antara data dengan model. Dengan demikian model diterima.

Untuk menjawab hipotesis kesepuluh (H10) dapat diamati dari hasil

analisis SEM pada Tabel 5.11. Dari Tabel tersebut menunjukkan bahwa kos

politis (KP) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap manajemen laba

(DA). Hasil ini dibuktikan dengan adanya nilai t hitung (critical ratio) lebih besar

dibandingkan dengan t table (-1.076 > -1.64) dan nilai probability atau nilai p

lebih besar dari 0.1 (0.282 > 0.1). Penelitian ini juga menunjukkan adanya

hubungan negatif antara kos politis (KP) dengan manajemen laba (DA) yang

ditandai dengan koefisien jalur negatif. Hal tersebut dilihat dari nilai standardized

regression weight -0.123. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa kos politis

(KP) tidak memberi peran langsung terhadap manajemen laba (DA). Dengan

demikian dapat disimpulkan bahwa H10, yang menyatakan bahwa kos politis

(KP) berpengaruh positif dan signifikan terhadap manajemen laba (DA) tidak

terbukti atau tidak didukung dengan fakta. Hasil penelitian ini tidak mendukung

hasil penelitian yang dilakukan oleh Gul et at. (2003). Perusahaan besar

mempunyai pengungkapan yang lebih lengkap dan dapat diamati oleh auditomya

dibandingkan dengan perusahaan yang kecil. Kondisi ini memicu pelaporan

akuntansi lebih konservatif dan cenderung memanipulasi laba. Hasil penelitian ini

juga konsisten dengan hipotesis kos politis yang menyatakan perusahaan yang

berfiadapan dengan biaya politik, cenderung untuk melakukan rekayasa penurunan
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laba dengan tujuan untuk meminimalkan biaya politik yang harus mereka tanggung. Inti

dari hipotesis kos politik adalah keinginan perusahaan untuk meminimalkan

transfer kekayaan dari perusahaan ke pihak lain atau keinginan untuk

memaksimalkan transfer kekayaan yang dapat dinikmati oleh perusahaan

merupakan salah satu pemicu manajer untuk melakukan rekayasa laba.

Peluang bertumbuh yang akan tercermin dalam tingginya potensi laba suatu

perusahaan juga dapat memperbesar biaya dan risiko politik yang mesti

ditanggung perusahaan.

6.1.11. Pengaruh konsentrasi pasar (KSP) Terhadap Manajemen laba (DA)

Pembahasan pengaruh konsentrasi pasar (KSP) terhadap manajemen

laba (DA) dengan metode SEM (Structural Equation Modeling) menunjukkan

bahwa setelah dilakukan modifikasi dengan memperhatikan pedoman

modification indices dari langkah awal sampai dengan langkah akhir, maka

diperoleh model akhir optimum seperti tampak pada lampiran 7 . Model optimum

ini ditunjukkan dengan nilai chi-square dengan probability 0.952 dan RMSEA

0.000, yang berarti ada kesesuaian antara data dengan model. Dengan demikian

model diterima.

Untuk menjawab hipotesis kesebelas (H11) dapat diamati dari hasil

analisis SEM pada Tabel 5.11. Dari Tabel tersebut menunjukkan bahwa

konsentrasi pasar (KSP) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap

manajemen laba (DA). Hasil ini dibuktikan dengan adanya nilai t hitung (critical

ratio) lebih kecil dibandingkan dengan t table (0.870 < 1.64) dan nilai probability

atau nilai p lebih besar dari 0.1 (0.384 > 0.1). Penelitian ini juga menunjukkan

adanya hubungan positif antara konsentrasi pasar (KSP) dengan manajemen

laba (DA) yang ditandai dengan koefisien jalur positif. Hal tersebut dilihat dari

nilai standardized regression weight 0.080. Dengan demikian dapat disimpulkan
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bahwa konsentrasi pasar (KSP) tidak memberi peran langsung terhadap

manajemen laba (DA). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa H11, yang

menyatakan bahwa konsentrasi pasar (KSP) berpengaruh negatif dan signifikan

terhadap manajemen laba (DA) tidak terbukti atau tidak didukung dengan fakta.

Hasil penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh

Shleifer& Vishny (1997) dalam Nuswantara (2004:3) menyatakan bahwa

kompetisi pasar produk akan menurunkan profitabilitas perusahaan, Justru

kondisi yang terjadi di indonesia kompetisi pasar produk akan meningkatkan

profitabilitas perusahaan karena pasamya semakin bergairah, meskipun hasil

penelitian ini membukikan adanya pengaruh yang tidak signifikan. Oleh karena

itu, seorang manajer suatu perusahaan yang memiliki profitabilitas rendah tidak

memanipulasi laba sedemikian rupa sehingga investor tetap tidak menyertakan

modal mereka di perusahaan. Segmen pasar perusahaan besar yang

mempunyai posisi kuat dalam kompetisi, perusahaan ini justru memanipulasi

labanya agar tampak kelihatan semakin bagus.

6.1.12. Pengaruh Utang (DEBT) Terhadap Konsentrasi pasar (KSP)

Pembahasan pengaruh utang (DEBT) terhadap konsentrasi pasar (KSP)

dengan metode SEM (Structural Equation Modeling) menunjukkan bahwa

setelah dilakukan modifikasi dengan memperhatikan pedoman modification

indices dari langkah awal sampai dengan langkah akhir, maka diperoleh model

akhir optimum seperti tampak pada lampiran 7. Model optimum ini ditunjukkan

dengan nilai chi-square dengan probability 0.952 dan RMSEA 0.000, yang berarti

ada kesesuaian antara data dengan model. Dengan demikian model diterima.

Untuk menjawab hipotesis kedua belas (H12) dapat diamati dari hasil

analisis SEM pada Tabel 5.11. Dari Tabel tersebut menunjukkan bahwa utang

(DEBT) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap konsentrasi pasar (KSP).
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Hasil ini dibuktikan dengan adanya nilai t hitung (critical ratio) lebih kecil

dibandingkan dengan t table (1.110 < 1.64) dan nilai probability atau nilai p lebih

besar dari 0.1 (0.267 < 0.1). Penelitian ini juga menunjukkan adanya hubungan

positif antara utang (DEBT) dengan konsentrasi pasar (KSP) yang ditandai

dengan koefisien jalur positif. Hal tersebut dilihat dari nilai standardized

regression weight 0.056. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa utang

(DEBT) tidak memberi peran langsung terhadap konsentrasi pasar (KSP).

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa H12, yang menyatakan bahwa utang

(DEBT) berpengaruh positif dan signifikan terhadap konsentrasi pasar (KSP)

tidak terbukti atau tidak didukung dengan fakta. Hasil penelitian ini tidak

mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Nuswantara (2004). Namun

hasil penelitian ini mendukung argumen yang dengan kekuatan pasar yang lebih

besar, maka kemungkinan melakukan praktek manajemen laba akan lebih besar

khususnya jika pada kondisi monitoring eksternal lebih jarang (pengungkitan

rendah).

6.1.13. Pengaruh set kesempatan investasi (IOS) Terhadap Laba (EARN)

Pembahasan pengaruh set kesempatan investasi (IOS) terhadap laba

(EARN) dengan metode SEM (Structural Equation Modeling) menunjukkan

bahwa setelah dilakukan modifikasi dengan memperhatikan pedoman

modification indices dari langkah awal sampai dengan langkah akhir, maka

diperoleh model akhir optimum seperti tampak pada lampiran 7. Model optimum

ini ditunjukkan dengan nilai chi-square dengan probability 0.952 dan RMSEA

0.000, yang berarti ada kesesuaian antara data dengan model. Dengan demikian

model diterima.

Untuk menjawab hipotesis ketiga belas (H13) dapat diamati dari hasil

analisis SEM pada Tabel 5.11. Dari Tabel tersebut menunjukkan bahwa set

 



114

kesempatan investasi (IOS) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap laba

(EARN). Hasil ini dibuktikan dengan adanya nilai t hitung (critical ratio) lebih

besar dibandingkan dengan t table (-0.351 > -1.64) dan nilai probability atau nilai

p lebih besar dari 0.1 (0.726 > 0.1). Penelitian ini juga menunjukkan adanya

hubungan negatif antara set kesempatan investasi (IOS) dengan laba (EARN)

yang ditandai dengan koefisien jalur negatif. Hal tersebut dilihat dari nilai

standardized regression weight -0.033. Dengan demikian dapat disimpulkan

bahwa set kesempatan investasi (IOS) tidak memberi peran langsung terhadap

laba (EARN). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa H13, yang menyatakan

bahwa set kesempatan investasi (IOS) berpengaruh positif dan signifikan

terhadap laba (EARN) tidak terbukti atau tidak didukung dengan fakta. Hasil

penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Smith dan

Watts (1992). Hasil penelitian ini membuktikan bahwa perusahaan yang tumbuh

memiliki rasio nilai pasar terhadap nilai bukunya tidak lebih tinggi dibandingkan

dengan perusahaan tidak tumbuh. Demikian juga hasil penelitian Gul, et al.

(2003) yang menyimpulkan bahwa keinformatifan laba yang lebih besar ketika

oportunitas pertumbuhan perusahaan tinggi.

6.1.14. Pengaruh utang (DEBT) Terhadap Laba (EARN)

Pembahasan pengaruh utang (DEBT) terhadap laba (EARN) dengan

metode SEM (Structural Equation Modeling) menunjukkan bahwa setelah

dilakukan modifikasi dengan mempertiatikan pedoman modification indices dari

langkah awal sampai dengan langkah akhir, maka diperoleh model akhir

optimum seperti tampak pada lampiran 7. Model optimum ini ditunjukkan dengan

nilai chi-square dengan probability 0.952 dan RMSEA 0.000, yang berarti ada

kesesuaian antara data dengan model. Dengan demikian model diterima.
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Untuk menjawab hipotesis keempat belas (H14) dapat diamati dari hasil

analisis SEM pada Tabel 5.11. Dari Tabel tersebut menunjukkan bahwa utang

(DEBT) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap laba (EARN). Hasil ini

dibuktikan dengan adanya nilai t hitung (critical ratio) lebih kecil dibandingkan

dengan t table (-7.984 < -2.57) dan nilai probability atau nilai p lebih kecil dari

0.01 (0.000 < 0.01). Penelitian ini juga menunjukkan adanya hubungan negatif

antara utang (DEBT) dengan laba (EARN) yang ditandai dengan koefisien jalur

negatif. Hal tersebut dilihat dari nilai standardized regression weight -0.409.

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa utang (DEBT) memberi peran

langsung terhadap laba (EARN). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa

H14, yang menyatakan bahwa utang (DEBT) berpengaruh negatif dan signifikan

terhadap laba (EARN) terbukti atau didukung dengan fakta. Hasil penelitian ini

mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Dhaliwal et al. (1991), Barclay

dan Smith (1995), Suciwati dan Mas’ud (2001), dan Gul, et al. (2003). Hasil

penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan yang mempunyai opsi untuk

tumbuh lebih besar akan mempunyai hutang lebih sedikit. Perusahaan

bertumbuh akan menggunakan free cash flow untuk investasi yang

menguntungkan dibandingkan dengan pembayaran dividen. Hasil penelitian ini

membuktikan bahwa struktur modal perusahaan yang diproksikan dengan

leverage berpengaruh negatif terhadap laba. Untuk perusahaan dengan hutang

yang tinggi, peningkatan laba akan menguatkan posisi dan keamanan

bondholders daripada pemegang saham.

6.1.15. Pengaruh kos politis (KP) Terhadap Laba (EARN)

Pembahasan pengaruh kos politis (KP) terhadap laba (EARN) dengan

metode SEM (Structural Equation Modeling) menunjukkan bahwa setelah

dilakukan modifikasi dengan memperhatikan pedoman modification indices dari
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langkah awal sampai dengan langkah akhir, maka diperoleh model akhir

optimum seperti tampak pada lampiran 7. Model optimum ini ditunjukkan dengan

nilai chi-square dengan probability 0.952 dan RMSEA 0.000, yang berarti ada

kesesuaian antara data dengan model. Dengan demikian model diterima.

Untuk menjawab hipotesis kelima belas (H15) dapat diamati dari hasil

analisis SEM pada Tabel 5.11. Dari Tabel tersebut menunjukkan bahwa kos

politis (KP) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap laba (EARN). Hasil

ini dibuktikan dengan adanya nilai t hitung (critical ratio) lebih besar dibandingkan

dengan t table (-0.592 > -1.64) dan nilai probability atau nilai p lebih besar dari

0.1 (0.554 < 0.1). Penelitian ini juga menunjukkan adanya hubungan negatif

antara kos politis (KP) dengan laba (EARN) yang ditandai dengan koefisien jalur

negatif. Hal tersebut dilihat dari nilai standardized regression weight -0.066.

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa kos politis (KP) tidak memberi

peran langsung terhadap laba (EARN). Dengan demikian dapat disimpulkan

bahwa H15, yang menyatakan bahwa kos politis (KP) berpengaruh positif dan

signifikan terhadap laba (EARN) tidak terbukti atau tidak didukung dengan fakta.

Hasil penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh

Reinganum (1992), Warfield et at. (1995) dan Chaney dan Jeter (1992).

Perusahaan-perusahaan di Indonesia semakin besar perusahaan tidak

menghasilkan laba yang lebih besar namun justru sebaliknya. Meskipun

perusahaan besar dianggap mempunyai informasi yang lebih banyak

dibandingkan perusahaan kecil namun jika terdapat inovasi barn maka inovasi

tersebut besar pengaruhnya terhadap laba perusahaan berskala kecil dibanding

pada perusahaan besar. Hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa saham

dalam portofolio ukuran kecil tidak cepat bereaksi terhadap setiap informasi

yang ada dibandingkan dengan saham dalam portofolio ukuran besar.
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6.1.16. Pengaruh konsentrasi pasar (KSP) Terhadap Laba (EARN)

Pembahasan pengaruh konsentrasi pasar (KSP) terhadap laba (EARN)

dengan metode SEM (Structural Equation Modeling) menunjukkan bahwa

setelah dilakukan modifikasi dengan memperhatikan pedoman modification

indices dari langkah awal sampai dengan langkah akhir, maka diperoleh model

akhir optimum seperti tampak pada lampiran 7 . Model optimum ini ditunjukkan

dengan nilai chi-square dengan probability 0.952 dan RMSEA 0.000, yang berarti

ada kesesuaian antara data dengan model. Dengan demikian model diterima.

Untuk menjawab hipotesis keenam belas (H16) dapat diamati dari hasil

analisis SEM pada Tabel 5.11. Dari Tabel tersebut menunjukkan bahwa

konsentrasi pasar (KSP) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap laba

(EARN). Hasil ini dibuktikan dengan adanya nilai t hitung (critical ratio) lebih

besar dibandingkan dengan t table (2.318 > 1.98) dan nilai probability atau nilai

p lebih kecil dari 0.05 (0.020 < 0.05). Penelitian ini juga menunjukkan adanya

hubungan positif antara konsentrasi pasar (KSP) dengan laba (EARN) yang

ditandai dengan koefisien jalur positif. Hal tersebut dilihat dari nilai standardized

regression weight 0.209. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa

konsentrasi pasar (KSP) member! peran langsung terhadap laba (EARN).

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa H16, yang menyatakan bahwa

konsentrasi pasar (KSP) berpengaruh positif dan signifikan terhadap laba

(EARN) terbukti atau didukung dengan fakta. Hasil penelitian ini mendukung

hasil penelitian yang dilakukan oleh Shleifer& Vishny (1997) dalam Nuswantara

(2004:3) dan Nuswantara (2004). Hasil ini menunjukkan bahwa indonesia

dengan jumlah penduduknya yang lebih besar dari 200 juta merupakan potensi

yang sangat besar. Karena menurut teori ini jika segmen pasamya besar maka

laba perusahaan akan semakin besar. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
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perusahaan dengan konsentrasi industri tinggi cenderung untuk memilih

kebijakan akuntansi yang menurun di masa yang akan datang.

6.1.17. Pengaruh Set kesempatan investasi (IOS) Terhadap Utang (DEBT)

Pembahasan pengaruh set kesempatan investasi (IOS) terhadap utang

(DEBT) dengan metode SEM (Structural Equation Modeling) menunjukkan

bahwa setelah dilakukan modifikasi dengan memperhatikan pedoman

modification indices dari langkah awal sampai dengan langkah akhir, maka

diperoleh model akhir optimum seperti tampak pada lampiran 7. Model optimum

ini ditunjukkan dengan nilai chi-square dengan probability 0.952 dan RMSEA

0.000, yang berarti ada kesesuaian antara data dengan model. Dengan demikian

model diterima.

Untuk menjawab hipotesis ketujuh belas (H17) dapat diamati dari hasil

analisis SEM pada Tabel 5.11. Dari Tabel tersebut menunjukkan bahwa set

kesempatan investasi (IOS) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap

utang (DEBT). Hasil ini dibuktikan dengan adanya nilai t hitung (critical ratio)

lebih besar dibandingkan dengan t table (3.288 > 2.57) dan nilai probability atau

nilai p lebih kecil dari 0.01 (0.001 < 0.01). Penelitian ini juga menunjukkan

adanya hubungan positif antara set kesempatan investasi (IOS) dengan utang

(DEBT) yang ditandai dengan koefisien jalur positif. Hal tersebut dilihat dari nilai

standardized regression weight 0.086. Dengan demikian dapat disimpulkan

bahwa set kesempatan investasi (IOS) memberi peran langsung terhadap utang

(DEBT). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa H17, yang menyatakan

bahwa set kesempatan investasi (IOS) berpengaruh positif dan signifikan

terhadap utang (DEBT) terbukti atau didukung dengan fakta. Hasil penelitian ini

juga tidak mendukung pandangan teori agensi yang klasik model Selain itu,

Myers (1977) dan Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa pendanaan
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dengan utang akan mendorong manajer untuk melakukan investasi secara

suboptimal atau mengambil proyek yang berisiko tinggi. Oleh karena itu,

perusahaan dengan IOS yang tinggi (asset nil rendah) akan menggunakan ratio

utang yang rendah untuk menghilangkan motivasi manajer melakukan investasi

yang suboptimal tersebut. namun hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian

yang dilakukan oleh Chen (2005) yang menyatakan bahwa pertumbuhan

perusahaan berhubungan positif dengan utang perusahaan relevan dengan teori

trade o/fdan pecking order theory. Perusahaan yang memiliki pertumbuhan yang

tinggi akan mengeluarkan utang juga sesuai dengan market timing hypothesis

(Baker and Wurgler, 2002). Perusahaan yang mempunyai potensi untuk tumbuh

yang tinggi telah menggunakan kebijakan pendanaannya, yang berupa posisi

hutang yang kecil dalam struktur modalnya dibandingkan dengan perusahaan

yang tidak berpotensi tumbuh. Perusahaan dengan IOS tinggi, berarti nilai

perusahaan lebih banyak ditentukan oleh intangible asset dari pada asset nil.

Perusahaan tipe ini biasanya akan memiliki keterbatasan untuk mendapatkan

utang, karena mereka kurang memiliki asset nil yang dapat digunakan sebagai

jaminan utang. Selain itu, IOS tinggi juga mencerminkan tingginya risiko yang

harus ditanggung oleh lender sehingga menyebabkan cost of debt menjadi lebih

mahal daripada cost of equity. Dengan demikian, maka perusahaan dengan IOS

yang tinggi akan menghadapi keterbatasan dalam mendapatkan tambahan dana

melalui utang.

6.2. Temuan Penelitian

Potensi pertumbuhan perusahaan yang diukur dengan proksi set

kesempatan investasi (IOS). Teori ini dikemukakan pertama kali oleh Myers

(1977), yaitu merupakan keputusan investasi dalam bentuk kombinasi aktiva

yang dimiliki di masa yang akan datang yang dapat mempengaruhi nilai

 



120

perusahaan. Selanjutnya teori ini dikembangkan oleh Chung dan Charoenwong

(1991); Smith dan Watts (1992); Skinner (1993); Gaver dan Gaver (1993); Cahan

dan Hossain (1995); Collins dan Kothari (1989);, Hartono (1999); Kallapur dan

Trombley (1999); Sami, et al. (1999), Gul, A. Ferdinand (1999); Fijrianti (2000);

Prasetyo (2000); Adam, et al. (2000 & 2003), Subekti dan Kusuma (1999 dan

2001), Al Najjar dan Belkaoui (2001), Abbott, J. Lawrence (2001), Jones et al.

(2001), Subekti dan Kusuma (2001), dan Mira et al. (2002), mereka telah

melakukan pengujian terhadap potensi pertumbuhan perusahaan. Namun pada

penelitian sebelumnya belum pemah ada yang menguji secara statistik bahwa

masing-masing indikator memberikan kontribusi terhadap set kesempatan

investasi berbasis harga (lOSp) dan set kesempatan investasi berbasis investasi

(lOSi). Demikian juga kontibusi set kesempatan investasi berbasis harga (lOSp),

set kesempatan investasi berbasis investasi (lOSi) dan set kesempatan investasi

berbasis varian (lOSv) terhadap set kesempatan investasi (IOS). Dalam

penelitian ini dengan menggunakan confirmatory factor analysis (CFA) telah

terbukti bahwa Book to market value of assets (MBVA), Tobin’s Q (TOBIQ),

Earnings to price ratios (PER), Ratio of depreciation to firm value (DFV), dan

Firm Value to book value of PPE (VPPE) memberikan kontribusi terhadap set

kesempatan investasi berbasis harga (lOSp), Ratio of capital expenditure to

book value of assets (CEBVA), Rasio capital expenditure to market of assets

(CEMVA), dan Invesment to Net Sales Ratio (INS) memberikan kontribusi

terhadap set kesempatan investasi berbasis investasi (lOSi). Hasil penelitian ini

juga menunjukkan bahwa set kesempatan investasi berbasis harga (lOSp), set

kesempatan investasi berbasis investasi (lOSi) dan set kesempatan investasi

berbasis varian (lOSv) memberikan kontribusi terhadap set kesempatan investasi

(IOS) yang ditunjukkan dengan nilai semua dimensi diatas nilai kritis.
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Hasil temuan sebelumnya menunjukkan bahwa manajemen laba

berpengaruh negatif terhadap harga saham (Fudenberg dan Tirole, 1995;

Hartono, 1998 dan 2000; Gul et al. 2003; dan Ardiati, 2003), set kesempatan

investasi (IOS) berpengaruh positif terhadap harga saham (Smith dan Watts,

1992; Riahi-Belkoui, 2001; dan Gul et at. 2003), utang berpengaruh negatif

terhadap harga saham (Gul et al., 2003), kos politis berpengaruh positif

terhadap harga saham (Marwata, 1999; Diamond dan Verrecchia, 1991, dalam

komalasari, 2000 dan Gul et al. 2003), kekuatan pasar yang dicerminkan oleh

konsentrasi pasar berpengaruh positif terhadap harga saham (Nuswantara,

2004). Pengaruh positif variabel set kesempatan investasi (IOS) terhadap

manajemen laba telah dilakukan oleh Skinner (1993), Subramanyam (1996),

Riahi-Belkoui (2003), Gul (2003) dan Nuswantara (2004), utang berpengaruh

positif terhadap manajemen laba (Sweeney, 1994; DeFond dan Jiambalvo, 1994;

Watts dan Zimmerman, 1986, 1990, Nuswantara, 2004, kos politis berpengaruh

negatif terhadap manajemen laba (Nuswantara, 2004, Riahi Belkoui, 2003, Gul et

al. 2003, Rajgopal, 1999, Gu, 2002), kekuatan pasar yang dicerminkan oleh

konsentrasi pasar berpengaruh negatif terhadap manajemen laba (Nuswantara,

2004). Pengaruh positif variabel set kesempatan investasi (IOS) terhadap laba

telah dilakukan oleh (Smith dan Watts, 1992; Gul, et al, 2003), utang

berpengaruh negatif terhadap laba (Dhaliwal et al. 1991; Barclay dan Smith,

1995; Gul, et al, 2003) kos politis berpengaruh positif terhadap laba (Reinganu,

1992; Chaney dan Jeter, 1992; dan Warfield et al. 1995), kekuatan pasar yang

dicerminkan oleh konsentrasi pasar berpengaruh positif terhadap laba

(Nuswantara, 2004)

Dalam penelitian ini disamping menguji kembali variabel penelitian

sebelumnya. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa manajemen laba (DA), kos

politis (KP), konsentrasi pasar (KSP) dan laba (EARN) berpengaruh signifikan
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terhadap harga saham (AR), sementara set kesempatan investasi (IOS) tidak

berpengamh signifikan terhadap harga saham (AR). Dari beberapa variabel yang

mempengaruhi manajemen laba (DA) hanya utang (DEBT) yang berpengaruh

signifikan sedangkan variabel lainnya (set kesempatan investasi (IOS), kos politis

(KP), konsentrasi pasar (KSP)) tidak menunjukkan hasil yang signifikan. Dan

untuk variabel yang mempengaruhi Laba (EARN) hanya utang (DEBT) dan

Konsentrasi pasar (KSP) yang signifikan sedangkan variabel yang lain yaitu set

kesempatan investasi (IOS) dan kos politis (KP) tidak menunjukkan pengaruh

yang signifikan.

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa berdasarkan analisis SEM dengan

jumlah observasi 350 (5 tahun 70 perusahaan) pada perusahaan manufaktur

yang terdaftar Bursa Efek Jakarta (BEJ) menunjukkan sebagai berikut. Pertama,

Ada pengaruh negatif antara set kesempatan investasi (IOS) terhadap

manajemen laba. Hal ini menunjukkan pertumbuhan perusahaan yang pesat

tidak diikuti oleh perilaku manajer untuk semakin melakukan perilaku manajemen

laba.

Kedua, manajemen laba berpengaruh positif terhadap harga saham (AR).

Bukti ini menggambarkan bahwa manajemen laba direaksi positif oleh investor.

Hal ini mengindikasikan bahwa manajemen laba yang dilakukan oleh

manajer di indonesia merupakan manajemen laba informatif artinya para

investor lebih memiliki kepercayaan dalam pelaporan laba, namun penelitian ini

tidak dapat membuktikan bahwa perusahaan yang memiliki set kesempatan

investasi (IOS) cenderung untuk melakukan manajemen laba informatif. Hasil ini

juga tidak sesuai dengan dugaan bahwa perusahaan yang memiliki set

kesempatan investasi (IOS) tinggi mengelola laba lebih sebagai alat informasi

privat yang memiliki relevansi nilai dari pada menyembunyikan kinerja buruk

yang oportunistik.
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Ketiga, penelitian ini tidak berhasil mendukung teori manajemen laba Healy

(1985) dan DeAngelo (1988) yang menyatakan bahwa para manajer

menggunakan akrual secara oportunistik untuk menyembunyikan kinerja yang

mengakibatkan reaksi pasar negatif. Dalam penelitian ini meskipun manajer

menggunakan akrual secara oportunistik namun tetap direaksi positif oleh pasar

oleh karena itu perilaku manajer dikategorikan sebagai manajemen informatif.

Ketiga, Penelitian ini juga tidak sesuai dengan hasil penelitian Gul et al.

(2003) dan Riahi-Belkoui (2003) yang menyatakan bahwa perusahaan ber-IOS

tinggi mengelola laba lebih sebagai alat untuk menyampaikan informasi privat

yang memiliki relevansi nilai dari pada menyembunyikan kinerja buruk yang

oportunistik. Hasil penelitian ini membuktikan ketika set kesempatan investasi

tinggi, manajemen laba informatif relatif lebih lazim daripada manajemen laba

oportunistik.

' .y .
•i. i PrspysTAK
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BAB VII

KESIMPULAN DAN SARAN

7.1. Kesimpulan

a. Set kesempatan investasi berbasis saham, investasi dan varian memberikan

kontibusi terhadap set kesempatan investasi. Hal ini sesuai dengan yang

dikemukakan Bartholomew (1987) dalam Mahfud (2004) bahwa periu

dilakukan pertimbangan untuk melakukan penyederhanaan data dengan

menggabungkan variabel-variabel terukur (observed variable) menjadi

variabel gabungan (composite variable).

b. Manajemen laba, kos politis, konsentrasi pasar dan laba berpengaruh

signifikan terhadap harga saham, sementara set kesempatan investasi tidak

berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

c. Utang berpengaruh signifikan manajemen laba sedangkan variabel lainnya

(set kesempatan investasi, kos politis, konsentrasi pasar) tidak menunjukkan

hasil yang signifikan.

d. utang dan Konsentrasi pasar berpengaruh signifikan terhadap Laba

sedangkan variabel yang lain yaitu set kesempatan investasi dan kos politis

tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan.

e. Utang tidak berpengaruh signifikan terhadap konsentrasi pasar

f. Set kesempatan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap

terhadap utang

7.2. Keterbatasan Penelitian

Penelitian yang dilakukan oleh peneliti ini jauh dari sempurna karena

banyaknya aspek yang belum dimasukkan dalam model penelitian dan

banyaknya keterbatasan yang dihadapi dalam melaksanakan penelitian berupa:

124
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a. Kriteria dalam penelitian ini menggunakan syarat perusahaan yang masuk

sebagai responden harus memiliki ekuitas yang positif, akibatnya banyak

perusahaan yang di dikeluarkan dari sampel akibat tidak memenuhi

persyaratan ini.

b. Penelitian ini hanya sebatas pada perusahaan manufaktur yang listing

berturut-turut di Bursa Efek Jakarta mulai tahun 1997 sampai dengan 2002.

c. Penelitian ini tidak mempertimbangkan resiko pasar sebagai indikator set

kesempatan investasi (IOS). Keterbatasan ini dapat mengurangi daya

prediksi dalam mengklasifikasikan potensi pertumbuhan perusahaan.

d. Pemilihan model untuk mengestimasi manajemen laba mengikuti model yang

digunakan oleh Jones modified. Jadi tidak dilakukan pengujian terlebih

dahulu model mana yang paling tepat dan robust untuk kondisi Indonesia.

7.3. Saran

a. para pelaku pasar modal utamanya investor yang belum mengenal set

kesempatan investasi (IOS) untuk merespon informasi ini untuk mengurangi

resiko yang tinggi. Investor sebaiknya tidak terpengaruh oleh besarnya aktiva

perusahaan saja, karena perusahaan yang besar tidak selalu memiliki return

yang lebih tinggi.

b. Perusahaan go publik yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta memiliki

komposisi utang yang cukup besar dalam struktur modalnya. Penggunaan

utang yang proporsinya tinggi ini disebabkan karena adanya keterbatasan

pendanaan internal akibat kemampuan perusahaan menghasilkan

keuntungan menurun bahkan mengalami kerugian, sehingga perusahaan

tidak mampu membagikan deviden maupun menahannya sebagai laba

ditahan. Oleh karena itu disarankan agar perusahaan tetap meningatkan

kinerjanya melalui konsentrasi pasar dan peningkatan reaksi pasar.
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c. Model yang dikembangkan pada penelitian ini, merupakan model gabungan

set kesempatan investasi (IOS) dan pengaruhnya terhadap manajemen laba

dan harga saham (AR) yang menunjukkan hasil fit. Ini berarti ada kesesuaian

antara data sesungguhnya dengan model yang dikembangkan, sehingga

model ini merupakan altematif untuk mengurangi measurenment error dalam

penelitian. Namun model gabungan set kesempatan investasi ini masih dapat

dikembangkan dengan menambah proksi set kesempatan investas lainnya,

seperti ratio of R&D expense to total assets (Smith dan Watts, 1992; Gaver

dan Gaver, 1993; Kallapur dan Trombley, 1999; dan Hartono, 1999), ratio of

R&D expense to sales (Skinner, 1993; dan Kallapur dan Trombley, 1999),

Ratio of capital additions to firm value (Smith dan Watts, 1992; Kallapur dan

Trombley, 1999; dan Jones dan Sharma, 2001), Rasio capital addition to

assets book value (Subekti dan Kusuma, 2001; Skinner, 1993; Kallapur dan

Trombley, 1999), Investment to earnings ratio (Hartono, 1999), Ratio of

R&D expense to firm value (Skinner, 1993; Kallapur dan Trombley, 1999)

d. Penelitian ini hanya menguji secara bersamaan (simultan) pengaruh dari

variabel set kesempatan investasi, utang, kos politis, dan konsentrasi pasar

terhadap manajemen laba dan Laba dan pengaruhnya terhadap harga

saham dan tidak menguji pengaruh secara parsial dampak dari masing-

masing variabel set kesempatan investasi, utang, kos politis, dan

konsentrasi pasar. Diharapkan lebih lanjut dapat menguji secara parsial

dampak dari variabel set kesempatan investasi, utang, kos politis, dan

konsentrasi pasar terhadap manajemen laba dan Laba dan pengaruhnya

terhadap harga saham.

e. Model yang digunakan dalam penelitian ini juga bisa dikembangkan dengan

menggunakan interaksi set kesempatan investasi, utang, kos politis, dan
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konsentrasi pasar dengan manajemen laba untuk melihat efek moderasi

manajemen laba terhadap harga saham.
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