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ABSTRAKSI]

Perhatian investor yang terpusat pada informasi laba tanpa memperhatikan
prosedur yang digunakan untuk menghasitkan informasi laba tersebut, mendorong
manajer untuk melakukan manajemen laba. Salah satu cara dalam manajemen
laba yang sering digunakan adalsh perataan laba (income smoothing) yang
didefinisikan sebagai cara yang digunakan manajemen untuk mengurangi
fluktuasi laba yang dilaporkan agar sesuai dengan target yang diinginkan.
Tindakan perataan laba muncul karena adanya keinginan rasional dari pihak
manajemen yang berussha untuk memaksimalkan kekayasannya, dimana
manajemen menunjukkan kondisi perusahaan yang bagus dengan laba yang stabil
dan pada akhirnya dapat meningkatkan kinerja perusahaan. Dengan demikian
tindakan perataan laba dapat meningkatkan persepsi pihak eksternal terhadap
kemampuan manajemen.

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui ada atau tidaknya
perbedaan kinerja saham antara perusahaan perata laba dengan perusahaan bukan
perata laba yang diukur dengan variabel refurn dan risk pasar saham khususnya
pada perusahaan manufaktur yaag go public di Bursa Efek Surabaya (BES).

Dalam penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 63 perusahaan
manufaktur yang go public di BES. Periode laporan keuangan yang digunakan
adalah laporan keuangan periode 31 Desember 1999-2003. Sedangkan harga
saham yang digunakan adalah hargs saham pada akhir minggu periode Desember
1999-2003. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalash purposive
(fudgement) sampling, yang kemudian diklasifikasikan kedalam kelompok perata
laba dan bukan perata laba dengan menggunakan Indeks Eckel (1981).

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini dilakuakn dengan menggunakan uji
beda rata-rata uji non parametrik Mann-Whitney untuk hipotesis renarn serta ji t
untuk hipotesis risk. Penggunaaan uji non parametrik Mann-Whitney pada .
variabel refion disebabkan pada pengujian kenormalan data yang dilakukan
sebelumnya menghasilkan kesimpulan bahwa data tidak berdistribusi secara
normal. Hasil yang didapatkan dari pengujian yang dilakukan untuk kedua
variabel refurn dan risk adalah dengan menerima Ho memberikan kesi
bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja saham (refurn dan
risk) perusahaan perata laba dan perusahaan bukan perata Iaba. Hal ini berarti
kinerja saham perusahaan perata laba tidak lebih bagus daripada kinerja saham
perusahaan bukan perata laba atau dengan kata lain kinerja saham perusahaan
perata laba sama dengan perusahaan bukan perata laba.

Kata kunci : Income Smoothing, Kinerja Saham (return dan risk).

iv
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Pada era pembangunan sekarang ini, salah satu masalah pokok yang dihadapi
oleh pemerintah adalah pengembangan dunia usaha secara berimbang yang
berkaitan erat dengan kesinambungan pembangunan. Untuk itu partisipasi semua
pihak sangat diperlukan untuk mendukung terealisasinya kondisi ekonomi yang
stabil dan mantap.

Sesuai dengan perkembangan perckonomian di Indonesia yang sangat pesat
serta kemajuan teknologi dalam bidang industri pada umumnya, maka hal ini
tidak lepas dari kemampuan pengusaha unfuk mewujudkan keberhasilan
perusahaan dalam menyelenggarakan kegiatan operasi suatu perusahaan. Hal ini
dapat diketahui melalui kondisi keuangan perusahaan tersebut.

Berdasarkan PSAK No.l tentang Penyajian Laporan Keuangan, tujuan
umum laporan keuangan adalah memberikan informasi tentang posisi keuangan,
kinerja, dan arus kas perusahaan yang bermanfaat bagi sebagian besar kalangan
pengguna laporan kevangan yang bertujuan dalam rangka pengambilan
keputusan-keputusan ekonomi serta pertanggungjawaban manajemen atas sumber
daya yang dipercayakan kepada mereka. Pengguna laporan keuangan yang
dimaksud diantaranya adalah pemegang saham, kreditor, pemerintah, serta

investor.

i
WET,
1]
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Informasi merupakan unsur yang penting bagi dunia usasha. Salah satu
syarat bekerjanya pasar modal secara optimal adalah dengan tersedianya informasi
baik informasi keuangan atau informasi non keuangan yang dapat digunakan oleh
seluruh pihak tanpa kecuali. Hal ini disebabkan karena informasi pada hakekatnya
menyajikan Keterangan, catatan atau gambaran, baik tentang keadaan masa lalu,
saat ini, maupun keadaan dimasa .datang dari kehidupan suatu perusahaan.
Informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sangat diperlukan
sebagai dasar pengambilan kepufusan investasi. Berdasarkan informasi relevan
yang tersedia para investor rasional dapat menganalisis faktor-faktor yang
mengindikasikan kemungkinan besarnya keuntungan yang bisa diraih dengan
tingkat risiko tertentu.

Laporan keuangan merupakan informasi akuntansi yang diperlukan para
pemegang saham untuk menilai kinerja manajemen dalam mengelola sumber daya
atau kekayaan perusahaan, serta digunakan sebagai dasar pertimbangan dalam
pengambilan keputusan pemilihan investasi. Bagi investor, informasi akuntznsi
merupakan data dasar dalam melakukan analisis saham suatu perusahaan serta
untuk memprediksi prosock earning di masa datang. Sedangkan pemerintah,
dalam hal ini Direktorat Jenderal Pajak, menggunakan informasi akuntansi untuk
menentukan jumlah pajak yang harus dibayarkan oleh perusahaan, dengan
demikian apabila laporan keuangan memberikan petunjuk yang menyesatkan akan
merugikan banyak pihak.

Secara umum laporan keuangan yang lengkap meliputi neraca, laporan laba

rugi, laporan arus kas, catatan, dan laporan lain serta materi penjelasan yang
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merupakan bagian integral dari laporan keuangan. Meskipun semua bagian dari
laporan keuangan yang dipublikasikan dapat digunakan oleh pemakai laporan
keuangan dalam pengambilan keputusan, namun pada praktiknya perhatian lebih
ditujukan pada informasi laba (income) yang terdapat dalam laporan laba rugi. Hal
ini dikarenakan bahwa informasi laba merupakan komponen laporan keuangan
perusahaan yang dapat digunakan untuk menilai manajemen, serta membantu
untuk mengestimasi kemampuan laba yang representatif dalam jangka panjang,
meramalkan laba, serta menaksir risiko dalam berinvestasi (Sugiarto, 2003)

Investor sering terpusat pada informasi laba tanpa memperhatikan prosedur
yang digunakan untuk menghasilkan informasi laba tersebut (Beattie er al, 1994
dalam Assih, 2000). Hal ini dapat mendorong manajer untuk melakukan
manipulasi laba (earning manipulation) maupun manajemen laba (earning
management). Hal ini dapat terjadi karena adanya standar akuntansi yang longgar,
yang memberikan keleluasaan bagi manajemen untuk memilih metode akuntansi
yang digunakan dalam menyusun laporan keuangannya sehingga dapat
mendorong timbulnya suatu disfunctional behaviour (perilaku yang tidak
semestinya) terhadap pelaporan keuangan sehingga performance-nya sesuai
dengan apa yang diinginkan oleh pembuat laporan keuangan dengan
memanfaatkan celah-celah dari aturan yang ada  supaya nantinya dapat
mempengaruhi para pengguna laporan keuangan dalam proses pengambilan
keputusan.

Salah satu usaha manajemen dalam memanipulasi laba dapat ditempuh

dengan cara perataan laba (income smoothing) dalam penyajian laporan keuangan.
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Manipulasi laba dalam laporan keuangan adalah hal yang mungkin terjadi dan
bisa dianggap sebagai hal yang masuk akal (Bartov, 1993). Hepworth (1953)
dalam Michelson, et al (1995) menyatakan bahwa laba yang stabil membuat
pemilik dan kreditor lebih memiliki kepercayaan terhadap manajer. Tindakan
perataan laba ini dapat dilibat dari pengurangan variabilitas laba selama beberapa
periode atan dalam satu periode terténtu untuk menghasilkan suatu tingkat laba
yang diharapkan.

Koch (1981) datam Zuhroh (1996) mendefinisikan perataan laba sebagai cara
yang digunakan oleh manajemen untuk mengurangi fluktuasi laba yang
dilaporkan agar sesuai d:ngan target yang diinginkan baik secara arrificial
(melalui metode akuntansi) maupun secara real (melalui transaksi). Usaha
perataan laba ini tidak dimaksudkan untuk membuat jumlah laba periode sekarang
sama dengan jumlah laba periode sebelumnya, melainkan untuk membuat jumlah
laba periode sekarang mendekati jumlah laba periode sebelumnya. Perataan laba
ini dapat dilakukan oleh manajemen perusahaan karena dalam melakukan
pelaporan laporan keuangan terdapat keluwesan dalam pemiliban metode
akuntansi yang dipakai (Yurianto, 2000). Perubahan prinsip akuntansi adaiah
penggunaan suatu prinsip yang lazim yang berbeda dengan prinsip yang
digunakan dalam periode sevelumnya (Kieso, 2002).

Perataan laba yang terjadi di pasar saham berpengaruh bagi para pemegang
saham. Investor akan tertarik melakukan investasi pada perusahaan yang
mempunyai refurn tingg: tetapi dengan tingkat risiko yang rendah. Hal yang

menjadi pertimbangan investor dalam melakukan investasi saham adalah dengan
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melihat kinerja saham, yaitu dengan melihat refurn yang diukur dari perubahan
harga saham serta dividen yang akan diperoleh dengan tingkat risiko tertentu.
(Gordon, 1964 dalam Salno, 2000) menyatakan bahwa kepuasan pemegang saham
meningkat dengan adanya rata-rata pertumbuhan pada laba perusahaan dan
adanya laba yang stabil. Beidleman (1973) berpendapat bahwa adanya perataan
laba secara tidak langsung akan memperluas pasar saham perusahaan serta
menimbulkan pengaruh yang baik atas nilai saham. Beidleman juga percaya
bahwa manajemen melakukan perataan laba untuk menciptakan suatu aliran laba
yang stabil.

Hepworth (1953) dalam Salno dan Baridwan (2000) menyatakan bahwa
manajer termotivasi untuk melakukan perataan laba untuk mendapatken berbagai
keuntungan ekonomis dan psikologis, diantaranya yaitu : (1) mengurangi total
pajak terutang, (2) meningkatkan kepercayaan diri manajer yang bersangkutan
karena laba yang stabil mendukung kebijakan deviden yang stabil pula, (3)
meningkatkan hubungan antara manajer dan karyawan karena pelaporan laba yang
meningkat tajam memberi kemungkinan tuntutan kenaikan gaji dan upah, (4)
siklus peningkatan dan pengurangan laba dapat dibandingkan, serta gelombang
optimisme dan pesimisme dapat diperlunak. Secara rasional, manajer ingin
meratakan laba yang dilaporkannya dengan alisan untuk memperkecil tuntutan
pemilik perusahaan (Trueman dan Titman 1988, dalam Beattie ef al, 1994)

Berdasarkan penelitian Michelson et ol (1995), disimpulkan bahwa
perusahaan yang melakukan perataan laba memiliki refurn tahunan rata-rata dan

risiko yang lebih rendah secara signifikan daripada perusahaan yang tidak
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melakukan perataan laba, hal ini terjadi pada perusahaan-perusahaan besar dengan
laba yang bersih yang stabil. Sedangkan penelitian Salno dan Baridwan (2000)
menyimpulkan bahwa antara perusahaan perata laba dan bukan perata laba tidak
terdapat perbedaan rerurn dan risiko. Hasil penelitian mengenai perataan laba
dalam hubungannya dengan return dan risiko pasar sabam yang dilakukan oleh
Salno dan Baridwan (2000) jelas beftentangan dengan hasil penelitian Michelson

et al (1993).

1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian diatas maka penulis tertarik untuk mengadakan
penelitian mengenai ada tidaknya perbedaan kinerja saham (return dan risk) pada
perusahaan perata laba den perusahaan bukan perata laba selama periode 2000-
2003. Adapun rumusan masalahnya yaitu :
1. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara refwrn saham pada

perusahaan perata labz dan perusahaan bukan perata laba ?

2. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara risk saham pada perusahaan

perata laba dan perusahaan bukan perata laba ?

1.3. Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujvan :
1. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara return

saham pada perusahaan perata laba dan perusahaan bukan perata laba pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Surabaya.
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2. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara risk
saham pada perusahaan perata laba dan perusahaan bukan perata laba pada

perusahaan manufaktur yang terdafiar di Bursa Efek Surabaya.

1.4. Manfaat Penelitian
Manfaat yang diharapkan dalam melakukan penelitian ini adalah :

1. Memberikan informasi kepada investor dan calon investor dalam pengambilan
keputusan investasi.

2. Memberikan sumbangan wawasan dan memberikan kontribusi terhadap
penelitian akuntansi serta memperkaya ilmu akuntansi yang berhubungan
dengan laba, khususnya tindakan pcrataan laba.

3. Memberikan informasi data empiris mengenai ada tidaknya perbedaan
signifikan antara kinerja saham (return dan risk) pada perusahaan perata laba

dan perusahaan bukan pcrata laba.

1.5. Sistematika Penulisan Skripsi
Skripsi ini disusun secara sistematika dan sccara keseluruhan terdiri dari lima
bab. Uraian ide pokok yang terkandung pada masing-masing bab adalah sebagai
berikut :
Bab 1: Pendahuluan
Bab ini berisi latar belakang masalah, rumusan masalah, tjuan

penelitian, marfaat penelitian dan sistematika penulisan skripsi.
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Bab2: Tinjauan Kepustzkaan
Dalam bab ini akan diuraikan mengenai teori-teori yang berkaitan

degaan_ materi vang akan dibahas, ggilelitian sebelumnya yang dijadikan
sebagal salah satu bahan re1erensi Galam peiulsall, MIOUTE ALGLUDLD Y

digunakan dalam penelitian, dan hipotesis penelitian.

Bab 3 : Metode penelitian
Bab ini berisi pendekatan penelitian yang digunakan, identifikasi
variabel, definisi operasional, jenis dan sumber data, prosedur
pengumpulan data, prosedur penentuan sampel, teknik analisis yang
digunakan untuk menguji hipotesis dan batasan skripsi.

Bab 4 : Hasil dan Pembahasan
Bab ini menguraikan gambaran umum Bursa Efek Surabaya, deskripsi
hasil peneliitan dan pembahasan yang meliputi analisis data Jan
pembuktian hipotesis.

Bab 5: Simpulan dan Saran
Bab ini berisi simpulan dari hasil penelitian yang telah dilakukan serta

saran dan implikasi yang diharapkan untuk penelitian berikutnya.
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BAB 11
TINJAUAN PUSTAKA
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BAB 2

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Laporan Keuangan
2.1.1. Definisi laporan keuangan

Menurut APB Statement No. 4 laporan keuangan adalah alat
pengakumulasian dan pemrosesan informasi dalam akuntansi keuangan yang
secara berkala dikomunikasikan kepada orang-orang yang menggunakannya.
Laporan keuangan merupakan hasil dari informasi akuntansi yang berguna baik
bagi pihak internal maupun eksternal perusahaan. Laporan keuangan disusun
dengan tujuan untuk menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan,
kinerja, dan perubahan posisi keuangan suatu perusahaan sehingga dapat
bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam pengambilan kepumsan ekonomi.
Baridwan (1992:19) menyatakan bahwa laporan keuangan merupakan ringkasan
dari suatu proses pencatatan, merupakan suatu ringkasan dari transaksi-transaksi
keuangan yang terjadi selama tahun buku yang bersangkutan,

Berkaitan dengan pemakai internal dan eksternal seperti yang telah
dijelaskan sebelumnya, akuntansi telah berkembang menjadi dua jenis akuntansi,
yaitu ;

1. Akuntansi Keuangan {(Financial Accounting)
2. Akuntansi Manajemen (Management Accounting)
Akuntansi keuangan adalah sistem pengakumulasian, pemrosesan, dan

pengkomunikasian yang didesain untuk informasi pengambilan keputusan yang
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berkaitan dengan investasi dan kredit oleh pemakai eksternal. Informasi akuntansi
keuangan dikomunikasikan melalui laporan keuangan yang dipublikasikan dan
dibuat berdasarkan Standar Akuntansi Keuangan. Sedangkan akuntansi
manajemen adalah sistem pengakumulasian, pemrosesan, dan pengkomunikasian
yang didesain untuk informasi pen_gambilan keputusan yang berkaitan dengan
pemakai internal perusahaan sehingga tidak terdapat standar dalam penyusunan
laporan informasi akuntansi manajemen, dengan demikian pelaporannya hanya
disesuaikan dengan kebutuhan informasi yang dibutuhkan oleh pihak manajemen.
Dalam Statement of Financial Accounting Concept (SFAC) No. 1 (FASB,

1987) dinyatakan bahwa laporan keuangan harus menyajikan informasi yang :

1. Berguna bagi investor dan kreditor serta pemakai lainnya dalam membuat
keputusan investasi, pemberian kredit, dan keputusan lainnya. Informasi yang
dihasilkan itu harus memadai bagi mereka yang mempuhyai pengetahuan
cukup tentang kegiatan dan usaha perusahaan dan peristiwa-peristiwa
ekonomi, serta bermaksud untuk menelaah informasi itu dengan sungguh-
sungguh.

2. Membantu bagi investor dan kreditor serta pihak-pihak lainnya untuk
memberikan jumlah, waktu, dan ketidakpastian aliran kas masuk (sesudah
dikurangi aliran kas keluar) yang akan datang.

3. Menunjukkan sumber-sumber ekonomi suatu perusahaan, klaim atas sumber-

sumber tersebut, dan pengaruh transaksi, kejadian, dan klaim atas sumber-

sumber tersebut.
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Pernyataan Standar Axuntansi Keuangan (PSAK) No. 1 (2004) pada paragraf
7 menyatakan bahwa laporan keuangan yang lengkap terdiri dari komponen-
komponen berikut ini :
1. Neraca
2. Laporan laba rugi
3. Laporan perubahan ekuitas
4. Laporan arus kas
5. Catatan atas laporan keuanigan harus disajikan secara sistematis
Sedangkan tujuan laporan keuangan adalah untuk menyediakan informasi
bagi pengambilan keputusan ekonomis. Hal ini diungkapkan pada PSAK No. 1
{2004) paragraf 5, yaitu :
Tujuan laporan keuangan untuk tujuan umum adalah memberikan informasi
tentang posisi keuangan, kinerja, dan arus kas perusahaan yang bermanfaat
bagi sebagian besar kalangan pengguna laporan dalam rangka membuat
keputusan-keputusan ekonomi serta menunjukkan pertanggungjawaban

(stewardship) manajemen atas penggunaan sumber-sumber daya yang
dipercayakan kepada mereka.

2.1.2. Keterbatasan laporan keuangan

Meskipun laporan keuangan merupakan salah satu sumber informasi
akuntansi yang penting bagi para pemakainya, tetapi laporan keuangan juga
memiliki keterbatasan yang disebabkan oleh karakteristik yang dimilikinya.
Menurut Munawir (2001: 9-10) terdapat beberapa keterbatasan dari laporan
keuangan yaitu:
1. Laporan keuangan yang dibuat secara periodik pada dasarnya merupakan

interim report (laporan yang dibuat antara waktu tertentu yang sifatnya
sementara) dan bukan merupakan laporan yang final. Karena itu semua jumlah
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atau hal yang dilaporlan dalam laporan keuangan tidak menunjukkan nilai
likuidasi atau realisasi dimana dalam interim report ini terkandung pendapat-
pendapat pribadi (personal judgement) yang telah dilakukan oleh akuntan atau
manajemen yang bersangkutan.

2. Laporan keuangan menunjukkan angka dalam rupiah yang kelihatannya
bersifat pasti dan tepat, tetapi sebenarmnya dasar penyusunannya dengan
standar nilai yang mungkin berbeda atau berubah-ubah. Laporan keuangan
dibuat berdasarkan konsep going concern atau anggapan bahwa perusahaan
akan berjalan terus schingga aktiva tetap dinilai berdasarkan nilai-nilai historis
atau harga perolehannya dan pengurangannya dilakukan terhadap aktiva tetap
tersebut sebesar akumulasi depresiasinya. Karena itu angka yang tercantum
dalam laporan keuangan hanya merupakan nilai buku (book value) yang
belum tentu sama dengan harga pasar sekarang maupun nilai gantinya.

3. Laporan keuangan disusun berdasarkan hasil pencatatan transaksi keuangan
atau nilai rupiah dari berbagai waktu atau tanggal yang lalu, dimana daya beli
(purchasing power) uang tersebut semakin menurun, dibandingkan dengan
tahun-tahun sebelumnya, sehingga kenaikan volume penjualan yang
dinyatakan dalam rupiah belum menunjukkan atau mencerminkan unit yang
dijual semakin besar, mungkin kenaikan itu disebabkan naiknya harga jual
barang tersebut yang juga diikuti oleh kenaikan tingkat harga-harga. Jadi suatu
analisa dengan memperbandingkan data beberapa taehun tanpa membuat
penyesuaian terhadap perubahan tingkat harga akan diperoleh kesimpulan
yang keliru (misleading).

4. Laporan keuangan tidak dapat mencerminkan berbagai faktor yang dapat
mempengaruhi posisi atau keadaan keuangan perusahaan karena faktor-faktor
tersebut tidak dapat dinyatakan dengan satuan uvang (dikuantifikasi); misalnya
reputasi dan prestasi perusahaan, adanya beberapa pesanan yang tidak dapat
dipenuhi atau adanya kontrak-kontrak pembelian maupun penjualan yang
telah disetujui, kemampuan serta integritas manajer, dan sebagainya.

Karena adanya beberapa kelemahan atau keterbatasan pada laporan
keuangan, maka untuk meminimalisasi kekurangan tersebut dan juga supaya
informasi akuntansi yang disajikan dapat lebih bermanfaat maka perlu dilakukan
pengolahan lebih lanjut atas laporan keuangan. Pengolahan lebih lanjut terhadap
laporan keuangan perusahaan tersebut dapat dilakukan melalui proses
pembandingan melalui rasio, evaluasi dan analisis trend, sehingga dari laporan
keuangan tersebut akan dapat diprediksi mengenai apa yang mungkin terjadi di

masa yang akan datang. Pengolahan lebih lanjut dari laporan keuangan merupakan

: -,F: - - -
Analisis Perbedaan Kinerja Saham ... Ll - v ke Susaii



ADLN - Perpustakaan Universitas Airlangga 13

hal yang sangat penting untuk dilakukan sehingga dengan informasi yang
diperoleh melalui pengolahan lanjutan tersebut laporan keuangan dapat
menjalankan fungsinya sebagai sumber informasi akuntansi dengan lebih baik,
pengolahan lanjutan ini juga diharapkan keterbatasan-keterbatasan yang telah
disebutkan sebelumnys yang dimiliki oleh laporan keuangan dapat

terminimalisasi.

2.2. Studi Kandungan Informasi atas Laba (Income)

Konsep-konsep laba dalam pelaporan informasi keuangan itu sendin terus
mengalami perkembangan (Tuanakotta, 2000). Menyadari bahwa pengukuran laba
menghadapi masalah-masalah konseptual maupun masalah-masalah praktis,
Tuanakotta (2000) menyebutkan beberapa saran untuk memecahkan permasalahan
tersebut, diantaranya adalah (1) beberapa pihak mendukung suatu konsep
operasional tunggal mengenai laba yang dapat dipakai sebagal indikasi mengenai
kemampuan perusahaan membayar dividen, (2) kemajuan teori akuntansi
tergantung kepada kesepakatan mengenai concept of income yang scjalan dengan
apa yang dikenal sebagai “economic income”, (3) beberapa penulis menganut
gagasan bahwa beberapa konsep laba harus diukur dan dilaporkan untuk tujuan-
tujuan berbeda.

Dalam bukunya Accounting Theory (1989), Vernon Kam menyebutkan
untuk memudahkan, akuntan membagi income kedalam dua aliran, yaitu aliran
positif dan negatif. Aliran positif terdiri dari revenues (pendapatan) dan gains

(keuntungan), sedangkan aliran negatif terdiri dari expenses (beban) dan losses
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(kerugian). Teori akuntansi positif memberikan kontribusi yang signifikan atas
pemahamean kita mengenai praktik-praktik pelaporan akuntansi dalam suatu
perusahaan. Tujuan utama pendekatan positif terhadap akuntansi adalah
menjelaskan dan memprediksi pilihan manajemen dalam menentukan standar
akuntansi yang digunakannya dengan cara menganalisis biaya dan manfaat (cost
and benefit) yang diperoleh dari pengungkapan transaksi keuangan tertentu
berkaitan dengan beberapa individu dengan alokasi sumber daya-sumber daya
yang dimiliki oleh perusahaan (Beikaoui, 2000). Dalam hal-hal tertentu, teori ini
dapat menjelaskan pilihan manajer atas metode-metode akuntansi yang akan
digunakan hingga nantinya dapat membuktikan pula adanya manajemen laba yang
dilakukan manajemen perusahaan yang berarti teori ini dapat membuktikan
adanya perataan laba.

Asumsi dasar yang digunakan dalam teori akuntansi positif adalah bahwa
manajer, pemegang saham, dan pemerintah merupakan individu yang rasional dan
mereka berusaha untuk memaksimalkan kekayaannya. Hal imi berhubungan
langsung dengan komponen yang akan diterimanya, yang pada akhirnya ditujukan
demi kemakmurannya (Belkaoui, 2000).

Dalam studi perataan laba, dinyatakan bahwa pilihan atas metode akuntansi
lebih cenderung digunakan untuk mengurangi fluktuasi laba daripada untuk
memaksimalkan laba yang dilaporkan (Moses, 1987). Berdasarkan dengan hal itu,
menurut Bartov (1993) perataan laba dapat dilakukan dengan menggunakan
metode atau taksiran akuntansi (disebut accrual-based manipulation) atau dengan

memperlakukan transaksi yang menyebabkan laba yang dilaporkan lebih
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mendekati angka yang ditargetkan dari pada memaksimumkan aliran kas yang
diharapkan saat ini.

Moses (1987) dalam peneclitiannya mengklasifikasikan berbagai perubahan
kebijakan akuntansi yang sering dijadikan alat perataan laba, antara lain :

1. Perubahan metode pencatatan persediaan ke metode LIFO.

2. Perubahan metode pencatatan biaya jaminan hari tua (pension).

3. Perubahan metode depresiasi aktiva tetap, amortisasi aktiva tidak herwujud,
dan konsolidasi.

4. Perubahan kebijakan terhadap pembebanan dan pengkapitalisasian.

Informasi laba mernainkan svatu peranan yang penting dalam proses
pengambilan keputusan oleh pengguna laporan keuangan. Oleh karena itu
manajemen berusaha untuk mengelola laba dalam usahanya membuat entitas
tampak bagus secara finansial. Manajer memiliki kepentingan yang sangat kuat
dalam pemilihan kebijakan akuntansi sehingga manajer dapat memilih kebijakan
akuntansi yang ada dan sccara alamiah diharapkan dapat memaksimumkan utilitas

mereka dan nilai pasar perusahaan.

2.3, Teori Keagenan

Praktik perataan laba (income smoothing) sangat berhubungan dengan
konsep manajemen laba (earnings management) yang dijelaskan dengan
pendekatan Teori Keagenan (dgency Theory). Teori keagenan menyatakan bahwa
hubungan keagenan timbul ketika salah satu pihak {(principal) menyewa pihak lain

(agenf) untuk melaksanakan suatu jasa dan mendelegasikan wewenang
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pengambilan keputusan ke agen. Dalam hubungan keagenan, masing-masing
pihak terdorong oleh motivasi yang berbeda sesuai dengan kepentingannya.
Apabila setiap pihak berusaha untuk mencapai dan atau mempertahankan tingkat
kemakmuran yang dikehendaki, maka dalam hubungan ini dapat saja terjadi
konflik kepentingan antara manajemen selaku agent dan pemilik perusahaan
selaku principal.

Menurut teori keagenan, perusahaan dipandang sebagai kumpulan kontrak
pihak-pihak yang berkepentingan (Wattz and Zimmerman, 1986), yaitu pemilik
atau pemegang saham dan kreditor sebagai principal sedangkan manajer sebagai
agent. Adanya perbedaan kepentingan antara principal dan agent menimbulkan
masalah keagenan (4gency Problem), dimana masing-masing pihak
mengutamakan kepentingannya, masalah tersebut disebabkan karena kurangnya
informasi yang handal dan relevan sebagai dasar pengambilan keputusan.
Kesenjangan informasi antara kedua belah pihak memicu munculnya perataan
laba (Fundenberg dan Ticole, 1995). Perataan laba terscbut dilakukan oleh
manajemen dengan tujuan untuk mencegah fluktuasi laba perusahaan sehingga
kondisi perusahaan terkesan stabil dari satu periode ke periode berikutnya.
Keadaan perusahaan yang stabil akan memacu para investor unfuk menanamkan
saham pada perusahaan tersebut.

Teori signal (Signalling theory) mengemukakan bshwa agent selaku
perwakilan principal seharusnya menyampaikan signal-signal keberhasilan atau
kegagalan yang telah dicapai kepada principal. Penyampaian laporan keuangan

oleh pihak manajemen dapat dianggap sebagai laporan dari agent apakah pihak
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manjemen telah berbuat sesuai kontrak yang telah disepakati. Namun pada
kenyataannya, manajer ceringkali memiliki informasi yang lebih mengenai
kondisi perusahaan yang sesungguhnya dibandingkan dengan pihak eksternal
perusahaan. Scott (1997) dalam Samekto (2000:XI) menyatakan bahwa apabila
terdapat beberapa pihak yang terkait dalam suatu transaksi bisnis, dimana salah
satu pihak lebih memiliki informasi dibandingkan dengan pihak lainnya maka
kondisi tersebut dinamakan sebagai asimetri informasi (information asymmeiry).
Kondisi seperti ini dapat memicu timbulnya perilaku menyimpang (disfunctional
behaviour) dari pihak yang memiliki informasi berlebih dibanding pihak lain
dalam usahanya untuk memaksimalkan kemakmurannya.

Prinsip akuntansi yang diterima umum (PABU) itu sendiri memberikan
kebebasan kepada pembuat laporan keuangan untuk memilih metode maupun
kebijakan akuntansi yang dianggap paling sesuai untuk digunakan pada saat
periode pelaporan, misalnya yang berkaitan dengan pemilihan metode depresiasi,
amortisasi aktiva tidak berwujud, metode penilaian persediaan dan sebagainya.
Sedangkan menurut Copeland dan Licastro (1968) manajer bisnis dapat memilih
aturan-aturan pengukuran dan pelaporan yang menghasilkan laba periodik yang

rata,

2.4, Perataan Laba
Menurut Koch (1981) perataan laba didefinisikan sebagai suatu upaya atau
alat yang digunakan olech manajemen untuk mengurangi fluktuasi laba yang

dilaporkan agar sesuai dengan target yang diinginkan, baik secara artificial
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(melalui metode akuntansi) maupun real (melalui transaksi). Sementara Brayshaw
dan Eldin (1989) menyatakan bahwa perataan laba adalah tindakan sukarela
manajemen yang dimotivasi oleh aspek-aspek perilaku di dalam perusahaan dan
lingkungannya. Motivas: dalam melakukan perataan laba ini adalah untuk
kepuasan dua kelompok, yaitu pengguna eksternal (investor dan kreditor) dan
pengguna internal informasi akuntansi. Pada umumnya, diduga ada dua motivasi
utama dalam praktik perataan laba, yaitu (1) untuk mcmpertinggi keandalan
prediksi berdasarkan deretan perataan angka-angka akuntansi yang diamati
sepanjang suatu pola yang dianggap terbaik atau normal oleh manajemen dan (2)
untuk mengurangi ketidakpastian yang terjadi karena fluktuasi angka-angka
penghasilan pada umumnya dan mengurangi risiko sistematis pada khususnya
dengan mengurangi kovarian pengembalian perusahaan dengan pengembalian
pasafr.

Definisi perataan lata menurut Beidleman {1973) adalah suatu usaha yang
dilakukan oleh manajemen untuk menekan variasi laba sejauh yang dimungkinkan
oleh prinsip-prinsip akuntansi. Manajemen dalam hal ini berusaha mencari celah-
celah dalam prinsip akuntansi yang bisa diterobos untuk mencapai tujuannya yaitu
stabilitas posisi manajemen yang bersangkutan dan kemudian kemakmuran
pribadi dan keamanan kerjanya. Sedangkan Albrech dan Richardson (1990:713)
mendefinisikan perataan laba sebagal pengurangan yang disengaja terhadap
fluktuasi pada beberapa level laba supaya dianggap normal bagi perusahaan.
Selanjutmya Ilmainir (1993) menjelaskan bahwa laba yang dianggap normal bagi

perusahaan adalah jumlah laba yang diinginkan oleh manajemen untuk
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memperkecil fluktuasi laba. Laba normal inilah yang nantinya dipakai sebagai

titik tolak dalam mengukur penyimpangan laba aktual.

Perataan laba dalam laporan keuangan merupakan hal yang biasa dan
dianggap hal yang masuk akal, (Bartov, 1993 dalam Sugiarto 2003). Perataan laba
merupakan tindakan yang disengqia_a dalam menormalisasi laba agar mencapai
suatu tren atau tingkat yang diinginkan oleh manajemen (Belkaoui, 2000)

Secara garis besar perataan laba dapat didefinisikan sebagai cara yang
dipakai oleh manajemen untuk untuk mengurangi fluktuasi laba sehingga
dianggap normal oleh perusahaan. Usaha untk mengurangi fluktuasi laba ini
timbul karena terdapat perbedaan antara jumlah laba yang seharusnya dilaporkan
dengan laba yang diharupkan (laba normal). Usaha tersebut dapat berupa
meningkatkan jumiah laba yang dilaporkan jika laba yang seharusnya dilaporkan
lebih kecil dari pada laba yang diharapkan, atau menurunkan Jumlah laba yang
dilaporkan jika laba yang seharusnya dilaporkan lebih besar daripada laba yang
diharapkan.

Albrecht dan Richardson (1990:714) menyatakan bahwa terdapat tiga
pendekatan studi yang berkaitan dengan perataan laba. Ketiga pendekatan tersebut
adalah :

1. Pendekatan klasik, yang melibatkan hubungan langsung dan pengamatan atas
pemilihan variabel perataan dan pengaruhnya pada laba vang dilaporkan
dalam melihat perataan laba.

2. Pendekatan dual economy, yang membagi sistem bisnis menjadi dua, yaitu
core dan periphery.
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3. Pendekatan variabilitas laba, yang membedakan perilaku perataan laba buatan
dan sesungguhnya. Jadi dalam pendekatan ini yang diperhatikan adalah
variabilitas dalam objek perataan laba.

Penelitian yang akaw dilakukan oleh peneliti akan lebih mengarah pada
pendekatan variabilitas laba. Selain itu, di dalam menentukan terjadi tidaknya
perataan laba, peneliti menggunakan indeks Eckel (1981) yang merupakan salah
satu pelopor pendekatan ini dengan menggunakan coeffisient variation (CV)
varigbel penjualan bersih dan variabel laba untuk mengklasifikasikan perusahaan
ke dalam kelompok perata laba dan bukan perata laba. Suatu perusahaan
diklasifikasikan ke dalam kzlompok perata laba apabila CV perubahan penjualan
lebih besar dart CV perubzhan laba dalam satu periode yang sama.

Albrecht dan Richardson (1990) dan Ashari (1994) mengemukakan tiga
variabel yang kemungkinan menjadi tujuan perataan laba yaﬁg dapat diteliti.
Ketiga tujuan perataan laba tersebut adalah laba operasi, laba sebelum pos luar
biasa, dan laba setelah pajak. Pada penelitian ini penulis hanya mendasarkan laba
bersih setelah pajak dengan mempertimbangkan bahwa laba bersih setelah pajak
terbebas dari kendala berbagai klasifikasi biaya maupun pendapatan yang berlaku
untuk tiap perusahaan maupun aturan akuntansi yang berlaku di masing-masing

negara.
2.4.1. Alasan Manajemen melakukan perataan laba

Banyak alasan yang dikemukakan oleh manajer dalam melakukan praktik

perataan laba. Jin (1997:11) mengungkapkan beberapa alasan yang
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melatarbelakangi para manajer melekukan praktik perataan laba, alasan-alasan

tersebut adalah :

1. Dengan penyusunan pos pendapatan dan biaya secara bijaksana yang melalui
periode beberapa tahun, manajemen dapat mengurangi kewajiban pajak
perusahaan secara keseluruhan

2. Aliran penghasilan yang merata dapat meningkatkan keyakinan investor
karena penghasilan yang stabil akan mendukung kebijakan dividen yang stabil
pula sebagaimana yang diinginkan para investor.

3. Perataan laba dapat meningkatkan hubungan antara manajer dan pekerja
karena kenaikan yang tajam dalam laba yang dilaporkan dapat menimbulkan
permintaan akan upah yang lebih tinggi dari para karyawan.

4. Aliran penghasilan yang merata dapat memiliki pengaruh psikologis pada
ekonomi dalam hal kenaikan atau penurunan dapat dihindarkan serta pesimis
dan optimis dapat dikurangi.

Sedangkan Brayshaw dan Eldin (1989) mengungkapkan dua alasan mengapa
manajemen diuntungkan dengan adanya praktik perataan laba :

1. Skema kompensasi manajemen dihubungkan dengan kinerja perusahaan yang
disajikan dalam penghasilan skuntansi yang dilaporkan, karena itu setiap
fluktuasi dalam penghasilan akan berpengaruh langsung terhadap
kompensasinya.

2. Fluktuasi dalam kinerja manajemen dapat mengakibatkan intervensi pemilik
untuk mengganti manajemen dengan cara pengambilalihan atau penggantian

manajemen secara langsung. Ancaman penggantian ini mendorong
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manajemen untuk membuat laporan kinerja yang sesuai dengan keinginan
pemilik.
Dengan alasan-alasan tersebut maka manajemen termotivasi untuk melakukan
perataan laba untuk mendukung kepentingan pribadinya.
Sugiarto (2003: 351-352), menyatakan faktor-faktor yang mendorong
perataan laba oleh manajemen adalah :

1. Kompensasi Bonus
Manajer yang tidak dapat memenuhi target laba yang ditentukan akan
memanipulasi laba dengan meningkatkan discretionary accruals agar dapat
mentransfer laba kini menjadi laba masa depan. Discretionary accruals adalah
pengakuan akrual laba atau beban yang bebas tidak diatur dan merupakan
pilihan kebijakan manziemen (Hidayati, 2003)

2. Kontrak Hutang
Perusahaan melanggar parjanjian utang telah merekayasa labanya satu periode
sebelum perjanjian utang dibuat,

3. Faktor Politik
Perusahaan domestik cenderung menurunkan laba dengan menggunakan
teknik discretionary accruals untuk mempengaruhi keputusan regulasi impor.
Sementara perusahaan yang diduga melakukan monopoli melakukan perataan
laba untuk menghindari UU Anvi-Trust.

4. Pengurangan Pajak
Perusahaan yang merggunakan metode LIFO dalam persediannya akan
menerima jumiah pajak yang lebih besar dan sebaliknya perusahaan yang
menggunakan metode FIFQ akan menerima tagihan jumlah pajak yang kecil.

5. Perubahan CEO
Perckayasaan laba dilakukan dengan meningkatkan unexpected accrual pada
periode satu tahun sebelum penggantian tak rutin eksekutif.

6. Penawaran Sgham Perdana
Terdapatnya reaksi positif dari pengumuman earning forcast yang ada di
prospektus dengan tingkat penjualan saham pada waktu IPO karena publik
hanya akan melihat laporan keuangan yang dilaporkan pada regulator. Dan
banyak perusahaan yung akan melakukan penawaran saham perdana dan
melakukan perataan laba untuk meningkatkan sinyal positif dari publik.

2.4.2. Dimensi dan obyek perataan laba

Sugiarto (2003: 352) membagi perataan laba menjadi tiga dimensi, yaitu :
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1. Perataan melalui waktu terjadinya transaksi atau pengakuan transaksi
Pihak manajemen dapat menentukan atau mengendalikan waktu transaksi
melalui kebijakan manajemen sendiri (accruals). Misalnya pada biaya riset
dan pengembangan. Selain itu banyak juga perusahaan yang menerapkan
kebijakan diskon dan kredit schingga hal ini dapat menyebabkan
meningkatnya jumlah piutang dan penjualan pada bulan terakhir tiap kuarter,
sehingga laba keljhatan stabil pada periode tertentu.

2. Perataan melalui alokasi untuk beebrapa periode tertentu
Manajer memiliki kewenangan untuk mengalokasikan pendapatan dan atau
beban untuk periode tertentu. Misalnya, jika penjualan meningkat maka
manajemen dapat membebankan biaya riset dan penelitian serta amortisasi
goodwill pada periode itu untuk menstabilkan laba.

3. Perataan melalui klasifikasi
Manajemen memiliki kewenangan dan kebijakan sendiri untuk
mengklasifikasikan pos-pos rugi laba dalam kategori yang berbeda. Misalnya,
jika pendapatan non-operasi sulit untuk didefinisikan maka manajer dapat
mengklasifikasikan pos itu pada pendapatan operasi atau pendapatan non-
operasi. Dan hal ini dapat digunakan sewaktu-waktu untuk meratakan laba
melihat kondisi pendapatan periode itu.

Ronen dan Sadan (1975) menyatakan bahwa dimensi perataan laba berkaitan
dengna obyek perataan laba. Apabila obyeknya adalah laba bersih, maka dimensi
perataan yang dapat diteraapkan adalah perataan melalui alokasi waktu dan
perataan melalui keterjadian atau pengakuan suatu peristiwa. Jika obyek dari
perataan laba adalah selain laba bersih (net income) misalnya ordinary income,

maka dirnensi perataan laba yang dapat diterapkan adalah melalui klasifikasi.

2.4.3. Tipe perataan laba

Eckel (1981) dalam Dwiatmini dan Nurcholis (2001:3) menggolongkan
perataan laba ke dalam dua tipe, yaitu perataan yang secara alami terjadi
(naturally smoothing) dan perataan laba yang secara sengaja dilakukan

(intentionally smoothing).

Analisis Perbedaan Kinerja Saham ... lke Susanti



24

ADLN - Perpustakaan Universitas Airlangga

Perataan yang alari secara sederhana mempunyai implikasi bahwa sifat
perolehan laba itu sendiri secara alami menghasilkan suatu aliran laba yang rata.
Aliran laba yang rata ini terjadi tanpa adanya intervensi dari pihak manapun. Jadi
dengan kata lain perataan alami (naturally smoothing) adalah perataan laba yang
terjadi akibat proses menghasilkan laba itu sendiri. Contoh klasik dari perataan ini
adalah pelayanan umum (Michelson, ér al, 1995).

Sedangkan perataan yang disengaja (intentionally smoothing), berbeda
dengan perataan alami, yaitu mengandung intervensi dari pihak lain yang biasanya
dilakukan oleh pihak manajemen. Dalam hal ini, rangkaian laba yang dilaporkan
dipengaruhi oleh tindakan manajemen. Perataan laba yang secara sengaja
dilakukan merupakan hasil dari real smoothing (perataan secara riil) maupun
artificial smoothing (perataan secara buatan).

Real smoothing muncul ketika manajemen melakukan tindakan untuk
mengendalikan kejadian ekonomi tertentu yang secara langsung mempengaruhi
laba perusahaan yang akan dating. Intervensi ini dapat dilakukan dengan cara
mempengaruhi  kebijakan operasi dan waktunya. Horwitz (1977) dalam
Michelson, et al (199Z) menyatakan bahwa normalnya real smoothing
mempengaruhi aliran kas suatu perusahaan. Sebagai contoh seorang manajer
memutuskan untuk mengeluarkan sejumlah uang atau dana untuk biaya riset dan
pengembangan pada suatu tahun tertentu.

Artificial smoothing muncul ketika manajemen memanipulasi waktu
pencatatan akuntansi untuk menghasilkan perataan laba. Artificial smoothing

merupakan implementasi prosedur-prosedur akuntansi untuk memindahkan beban
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dan/atau pendapatan dari suatu periode ke periode yang lain. Manipulasi yang
terjadi pada perataan jenis ini tidak menunjukkan peristiwa eckonomi yang
mendasar atau mempengaruhi aliran kas, tetapl menggeser biaya dan atau
pendapatan dari satu pericde ke periode lain. Sebagai contoh, suatu perusahaan
dapat secara sederhana meningkatkan atau menurunkan laba yang dilaporkan
dengan cara mengubah asumsi aktuarialnya yang berkaitan dengan biaya pensiun.

GAMBAR 2.1
‘Tipe Perataan Laba

Smooth Income Stream

i
l |
Intentionally Being Smoothed Naturally Smooth
by Management

Artificial Smoothing Real Smothing

Sumber : Eckel, 1981, The Income Smoothing Hypothesis Revisited, Abacus,
Vol 17, No. 1

Bila dilihat dari pembagian tipe perataan laba di atas, konsep perataan Iaba
yang dimaksud dalam penelitian ini adalah perataan yang disengaja baik secara
artificial maupun real smoothing. Karena dalam prakteknya, perataan real dan

artificial seringkali tidak aapat dibedakan.
2.4.4. Metode perataan laba

Menurut Fundenberg dan Tirole (1995), terdapat dua metode yang dapat

dilakukan untuk meratakan laba, yaitu :
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1. Penggunaan fleksibilitas yang diperbolehkan oleh Generally Accepted
Accounting Procedures (GAAP) atau Prinsip Akuntansi Berterima Umum
(PABU) untuk mengubah pelaporan laba tanpa merubah arus kas. Contoh dari
pelaksanaan metode ini adalah penyesuaian dari cadangan untuk kerugian
(keusangan persediaan dan piutagg), pemilihan waktu pengakuan penjualan,
dan pengalihan biaya antara pengeluaran dengan akun modal. Eckel (1981)
dalam Michelson (1995) menyarankan bahwa dalam memilih prosedur
akuntansi, pilihlah yang meratakan laba.

2. Merubah kegiatan operasional untuk meratakan aliran kas yang terjadi.
Contoh dari metode ini adalah melalui pemilihan waktu penjualan barang.

menawarkan harga aktir tahun, dan mempecepat jadwal perawatan.

2.4.5, Sasaran perataan laba
Foster (1986) dalam Muchamad (2001:28-29) mengklasifikasikan unsur-
unsur laporan keuangan yang sering dijadikan sasaran untuk melakukan perataan
laba, yaitu:
1. Unsur Penjualan
a. Pembuatan pesanan atau penjualan fiktif
b. Downgrading (penurunan) produk, misalnya dengan cara
mengklasifikasikan produk yang belum rusak ke dalam kelompok produk
rusak, dan seclanjutnya dilaporkan bahwa produk tersebut telah terjual

dengan harga yang lebih rendah dari yang sebenamya.
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¢. Saat pembuatan faktur, misalnya faktur penjualan untuk periode yang akan
dating dibuat pada periode ini dan dilaporkan sebagai penjualan periode
iri.

2. Unsur Biaya

a. Memecah-mecah faktur, misalnya faktur untuk suatu pembelian/pesanan
dipecah menjadi beberapa pembeliam’pesanan selanjutnya dibuatkan
beberapa faktur dengan tanggal yang berbeda, kemudian melaporkannya
ke dalam beberapa periode akuntansi yang berbeda.

b. Mencatat prepaym-nt (biaya dibayar di muka) sebagai biaya, misalnya
melaporkan biaya iklan dibayar dimuka tahun depan sebagai biaya iklan

tahun i,

2.4.6. Tujuan perataan laba
Terdapat berbagai tujuan yang melatarbelakangi praktik perataan laba yang

telah dikemukakan oleh peneliti terdahulu. Tujuan perataan laba menurut Foster

(1986) adalah sebagai berikut :

(1) Memperbaiki citra perusahaan di mata pihak luar bahwa perusahaan tersebut
memiliki risiko yang rendah

(2) Memberikan informasi yang relevan dalam melakukan prediksi terhadap
laba di masa yang akan datang

(3) Meningkatkan kepuasan relasi bisnis

{4) Meningkatkan persepsi pihak eksternal terhadap kemampuan manajemen

(5) Meningkatkan kompensasi bagi pihak manajemen
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Hepworth (1953) dalam Iimainir (1993) menyatakan perataan laba dilakukan
perusahaan dengan tujuzn untuk memaksimalkan kekayaan perusahaan,
kepentingan pajak, dan untuk memperbaiki hubungan dengan kreditor, investor,
dan tenaga kerja. Beidleman (1973:654) menemukan bahwa tujuan dari perataan
laba adalah supaya dapat meningkatkan harga sekuritas dengan cara mengurangi
resiko dari sekuritas tersebut sehingga sekuritas tersebut menjadi lebih menarik
bagi pasar.

Tujuan perataan laba menurut Barnea ef al (1976:110-111) adalah untuk
mempermudah investor untuk memprediksi arus kas dimasa yang akan datang.
Sedangkan perencanaan bonus sebagai tujuan dari perataan laba dikemukakan
oleh Moses (1987) dalam Muchamad (2001:22).

2.4.7. Faktor-faktor yang mempengaruhi perataan laba

Penelitian yang menekankan pada faktor-faktor yang dihubungkan dengan
perataan laba dilakukan oleh Roden dan Sadan (1975) dengan hasil bahwa
perusahaan yang dikendalikan oleh manajer memiliki kecenderungan untuk
melakukan perataan laba dibandingkan dengan perusahaan yang dikendalikan
olch pemilik. Perataan laba dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor yang
mendorong manajer untuk melakukan perataan laba. Berikut ini akan disajikan
penelitian-penelitian empiris terdahulu yang meneliti faktor-faktor yang
mempengaruhi dan tidak mempengaruhi perataan laba,

Skripsi Analisis Perbedaan Kinerja Saham ... lke Susanti



29

ADLN - Perpustakaan Universitas Airlangga

Tabel 2.1
Faktor-fakter yang Mempengaruhi Perataan Laba
No Faktor yang Berpengaruh Peneliti (Tahun}
i Profitabilitas Archidald {1967); White (1970); Ashari,dkk (1994); Carison dan
Chenchuramaiah (1997)
2 Harga saham Ashari, dkk (1994)
3 Kelompok usaha Belkaoui dan Picur (1984); Albrecht dan Richardson (1990}, Ashari, dkk
4 Kebangsaan Elmainir (1993)
5 Kebijakan skuntansi mengenai laba Imainir (1993)
6 Perbedann laba aktual dan laba normat Iimainir (1993)
i Ukuran perusahaan (total aktiva) Moses (1987), Albrecht-Richardson (1990)
8 Leverage operasi Zuhroh (1996); Jin dan Machfoedz (1998)

Tabel 2.2
Faktor-faktor yang Tidak Mempengaruhi Perataan Laba
No Faktor yang Berpengaruh Peneliti (Tahun)
1 Profitabilitas Zuhroh (1996); Jin dan Machfoedz (1998)
2 Proporsi kepemilikan Assih (1998)
3 Kelompok usaha Jin dan Machfoedz (1998); Assih (1998)
4 Rencana bonus Iimainir (1993) |
5 Ukuran perusahaan (total aktiva) {lmainir (1993); Ashari, dkk (1994); Zuhroh (1996); Jin dan Machfoedz
6 Status badan usaha Assih (1998)
7 Nilai pasar saham Assih (1998)
8 Penjuaian Saudagaran dan Sepe (1996)

2.5. Investasi

Definisi investasi menurut Jones (2002:3) adalah “an investment can be

defined as the commitment of fund to one or more assets that will be held over

some future period’. Sedangkan menurut Reilly dan Brown (2003:5) investasi

adalah komitmen dana yang kita simpan atau Kita tanamkan pada periode tertentu

untuk mendapatkan keuntungan yang dapat mengkompensasikan waktu

penanarnan, tingkat inflasi, dan ketidakpastian.

Hartono (2000:7) menyatakan investasi dapat berbentuk aktiva nyata seperti

rumah, tansh, dan emas atau berbentuk aktiva keuangan. Aktiva keuangan

merupakan dokumen klaim tidak langsung pemegangnya terhadap aktiva riil
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pihak yang menerbitkan sekuritas tersebut. Contoh aktiva keuangan adalah
investasi pada deposito, obligasi, saham dan lain sebagainya.

Dalam melakukan investasi, investor akan bertahap untuk memperoleh
tingkat pengembalian yare positif pada saat ia memutuskan untuk melakukan
suatu investasi atas dana yang dimilikinya. Jika investor melakukan investasi
sebagaimana mestinya, maka diperoléh keuntungan yang sesuai dengan resikonya
atau memperoleh keuntungan dengan risiko yang paling kecil. Dengan demikian,
investasi ini menekankan pada keuntungan dan risiko yang diperoleh dari
investasi.

Sesuai dengan pengertian investasi, maka tujuan investasi juga menckankan
keuntungan dan risiko. Tujuan investasi menurut Winger dan frasca (1988:8)
yaitu: (1) untuk mendapat kehidupan yang lebih layak dimasa yang akan dating,
artinya seseorang akan selalu berusaha untuk meningkatkan taraf hidupnya dari
waktu ke waktu; (2) memenuhi kebutuhan likuiditas, dimana bagi kebanyakan
investor kekayaan yang likuid memiliki nilai yang penting karena dapat
digunakan untuk mengantisipasi atau memenuhi kebutuhan vyang tidak
direncanakan; (3) tabungan untuk pengeluaran yang besar, dalam banyak hal, kita
menabung dengan tujuan mengumpulkan dana untuk pengeluaran dalam jumlah
besar di masa yang akan dating; (4) rencana pensiun, merupakan investasi jangka
panjang yang dilakukan sendiri mungkin agar dana pensiun yang diterima
semakin besar; (5) spekulasi, merupakan peluang bagi seorang investor yang
berani mengambil risiko besar untuk mendapatkan yang cukup besar pula; (6)

mengurangt tingkat inflasi, maksudnya dengan melakukan investasi seorang
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investor dapat menghindarkan diri agar kekayaan atau harta miliknya tidak
menurunt nilainya akibat inflasi. Tujuan utama dari investasi adalah untuk

memperoleh tingkat keuntungan yang lebih tinggi di masa yang akan datang

2.6. Sabam
2.6.1. Saham sebagai alternatif investasi

Saham merupakan surat berharga yang bersifat kepemilikan, artinya pemilik
saham merupakan pemilik perusahaan. Saham juga merupakan suatu bentuk
modal penyertaan atau bukti posisi kepemilikan dalam suatu entitas. Saham yang
dapat menjadi alat investasi adalah yang dikenal sebagai emisi yang
diperdagangkan secara umum yaitu saham yang tersedia bagi masyarakat umum
dan dibeli serta dijual di pasar terbuka.

Menurut Darmaji (2000:5) saham didefinisikan sebagai tanda penyertaan
atau kepemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau perseroan
terbatas. Hak dasar yang diharapkan investor adalah memperoleh dividen, yaitu
bagian keuntungan dari perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham.
Perusahaan yang sedang berkembang cenderung membagikan sedikit dividen kas
atau bahkan tidak sama sekali, karena dana perusahaan akan digunakan untuk
melakukan ekspansi usaha. Sebaliknya untuk perusahaan yang sudah mapan dan
menguntungkan akan membagikan laba dalam bentuk dividen kas.
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2.6.2. Analisis saham
Fischer dan Jordan (1996 dalam Nurhani, 2002) mengemukakan ada figa

cara yang digunakan untuk menganalisa saham, yaitu ;

1. Analisis Fundamental
Analisis fundamental menekankan pada penentuan barga berdasarkan
keinginan investor untuk melakukan investasi, baru kemudian melihat pasar
untuk melihat apakah saham yang dijual di pasar sesuai dengan keinginannya.
Selain itu analisis fundamental juga menekankan pada nilai intrinsik dari
saham, artinya nilai intrinsik initergantung pada keuntungan potensial dari
suatu sckuritas, dalam hal int juga terganiung pada faktor-faktor fundamental
seperti kualitas manajemen, kinerja perusahaan, kondisi dari induvatri, serta
kondisi ekonomi yang ada.

2. Analisis Teknis
Analisis teknis berusaha untuk memprediksi tingkat harga saham di masa yang
akan datang dengan mengevaluasi satu atau beberapa bentuk data masa lalu
yang diperoleh dari pasar itu sendiri. Asumsi dasar teori teknis ini adalah
bahwa kejadian masa lalu yang telah berulang kali terjadi. Perilaku harga yang
mempunyai pola tertertu dalam sekuritas individual dan akan terjadi di masa
yang akan datang.

3. Pendekatan Pasar Modal Efisien
Pendekatan pasar menyatakan bahwa seseorang tidak dapat meramalkan harga
saham di masa yang akan datang hanya berdasarkan pada peristiwa masa lalu

mengingat pasar sekuritas yang begitu sempurna. Dalam pasar, harga sekuritas
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mencerminkan seluruh informasi yang ada dan informasi tersebut relevan.
Semakin cepat informasi baru tercermin pada harga sekuritas, maka semakin
efisien pasar modal tersebut. Adanya informasi yang dipublikasikan akan

merubah keyakinan para investor yang dapat dilihat dari reaksi pasar.

2.6.3. Faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham
Menurut Usman (1990:166), terdapat tiga jenis informasi utama yang sangat
dibutuhkan oleh para investor dalam melakukan transaksi perdagangan saham di
pasar modal, yaitu :
1. Faktor-faktor Fundamental
Faktor-faktor fundamental merupakan informasi yang dibutuhkan untuk
mengetahui kondisi perusahaan yang memasyarakatkan sahamnya di pasar
modal serta perilaku efek perusahaan tersebut di bursa. Faktor-faktor tersebut
adalah kemampuan manajemen perusahaan, prospek perusahaan, prospek
pemasaran, perkembangan teknologi, kemampulabaan, manfaat terhadap
perekonomian nasional, kebijakan pemerintah, dan hak-hak investor.
2. Faktor-faktor teknis
Informasi ini menggambarkan kondisi perdagangan efek, fluktuasi kurs,
volume transaksi, dan sebagainya sebagai bahan pertimbangan kapan suatu
efek harus dibeli, dijual, maupun ditukar dengan efek lain agar mendapatkan
keuntungan yang optimal. Faktor-faktor teknis ini sangat berpengaruh

terhadap perilaku investor secara psikologis. Faktor-faktor tersebut adalah
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perkembangan kurs, keadaan pasar, volume dan frekuensi transaksi, serta
kekuatan pasar.

3. Faktor-faktor sosial, ekonemi, pelittt
Informasi ini dapat mempengaruhi prospek perusahaan serta perkembangan
perdagangan efek baik secara fundamental maupun secara tekms. Faktor-
faktor tersebut antara lain tingkﬁt inflasi, kebijakan moneter, faktor rue'ry,
neraca pembayaran dar APBN, serta keadaan politik.

Sedangkan menurut weston dan Brigham (1993:24-25) harga saham suatu
perusahaan dipengaruhi oleh faktor internal dan faktor eksternal. Faktor-faktor
internal adalah faktor-faktor yang berasal dari dalam perusahaan dan dapat
dikendaliakn oleh manajemen perusahaan, yang meliputi perkembangan laba,
perputaran pendapatan perusahaan, risiko pendapatan masa depan perusahsan,
penggunaan utang oleh manajemen dan kebijakan deviden. Sedangkan factor

eksternal meliputi peraturan tingkat aktivitas ekonomi secara umum, perpajakan,

dan kondisi-kondisi di pasar saham.

2.6.4. Kinerja saham

Fabozzy (2003:25) menyatakan yang dimaksud dengan kinerja saham
adalah:
1. Return saham adalah tingkat keuntungan yang diperoleh dalam beberapa

periode tertentu, umumnya satu tahun, melalui investasi yang dilakukan oleh

investor.
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2. Risk (risiko) saham, pada umumnya diukur sebagai perbedaan pengembalian
dari waktu ke waktu, yaitu berapa besar selisih pengembalian terhadap rata-

rata pengembalian.

2.6.5. Return saham

Dalam melakukan investasi, i.nvestor menghendaki tingkat keuntungan
(return) tertentu yang diharapkan untuk masa-masa yang akan datang. Dengan
kata lain, return merupakan hasil yang dinikmati oleh para pemodal (investor) atas
suatu investasi yang dilakukannya. (Prasetio dan Astuti, 2003). Maka dapat
diketahui bahwa rate of return (tingkat keuntungan) suatu saham adalah
prosentase dari apresiasi harga atau depresiasi harga (capital gain/loss) terhadap
harga saham awal ditambah dengan prosentasc deviden terhadap harga saham
awal, Besarnya dividen tergantung padakeuntungan perusahaan dan kebijakan
deviden perusahaan. Sedangkan capirtal gain/loss tergantung pada fliktuasi harga
saham di pasar.

Return saham mengandung ketidakpastian, sebab refurn saham yang
diterima oleh investor dalam investasinya pada saham, dapat berupa refurn
realisasi (realized return) yang belum terjadi tetapi diharapkan akan terjadi di
masa mendatang (Harianto et al, 1998 dalam Prasetio dan Astuti, 2003). Return
realisasi merupakan refurn yang dihitung berdasarkan data historis. Return
realisasi ini penting karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja
perusahaan dan juga berguna sebagai dasar penentuan refurn ekspektasi dari

risiko di masa datang. Pada penelitian ini return yang akan dihitung adalah refurn
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yang diterima oleh investor yakni return realisasi yang merupakan keuntungan

yang benar-benar terjadi.

2.6.6. Return pasar

Pasar adalah kumpulan dari saham-saham yang diteliti, dengan proporsi
sesuai dengan nilai pasar masing-masing saham. Secara keseluruhan return pasar
saham dapat diukur dengan menggunakan Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG).

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dipakai sebagai ukuran statistikal
untuk mengetahui perubahan harag saham dari waktu ke waktuterhladap tahun
dasar. Indeks ini dapat dihitung untuk semua saham ataun hanya sebagian dari
saham yang beredar di bursa. IHSG di bursa efek diperoleh melalui perhitungan
IHSG tertimbang. IHSG dapat dikatakan sebagai indikasi harga saham-saham

secara keselurchan.

2.6.7. Risk (Risiko)

Return dan risiko merupakan dua hal yang tidak terpisah dalam
mempertimbangkan suatu investasi. Return dan risiko mempunyaihubungan yang
positif, semakin besar yang ditanggung maka semakin besar pula return yang
harus dikompensasikan.

Definisi risiko menurut Vaughan (1997:8) adalah “risk is condition in which
there is possibility of an adverse deviation from adesired outcome that is expected

or hoped for”. Sedangkan menurut Jones (2002) mendefinisikan “risk is the
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mendefinisikan “risk is the uncertainty that expected outcomes will not be

kemungkinan atas terjadinya perbedann antars tinslot nensembolion abinal dard

suatu investasi dengan tingkat pengembalian yang diharapakan.

Menurut Jones (2002:127) risiko dapat dibedakan menjadi dua macam,

yaitu: I

1. Risiko sistematis (systematic risk), yakni risiko yang berpengaruh terhadap
semua investasi dan tidak dapat dikurangi atau dihilangkan dengan jalan
melakukan diversifikasi. Risiko ini timbul akibat pengaruh keadaan
perekonomian, politik dan sosial budaya, dimana mempunyai pengaruh secara
keseluruhan. Termasuk dalam risiko ini adalah risiko pasar, risiko tingkat
bunga, risiko daya beli. Risiko ini juga disebut undiversiable risk.

2. Risiko tidak sistematis (unsystematic risk), yakni risiko yang melekat pada
investasi tertentu karena kondisi yang unik dari perusahaan. Risiko ini dapat
dikurangi dengan mengadakan diversifikasi, Termasuk dalam risiko ini adalah
risiko keuangan dan risiko bisnis. Risiko ini juga disebut diversifiable risk.

Pada penelitian ini akan digunakan koefisien beta (B) sebagai ukuran risiko
dimana metode perhitungan akan menggunaban model indeks tunpoel denoan
menggunakan analisis regresi linier. Pendekatan model ini dapat mengurangi da.
menyederhanakan input yang dibutuhkan untuk melakukan analisis, karena dalam
model ini tidak harus menghitung banyak covarian antara saham-saham individw

(Husnan, 2001:101). Semakin berisiko suafu saham maka beta saham akan
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semakin besar, sebaliknya bila suatu saham kurang berisiko maka beta saham
akan semakin kecil.

2.7. Perataan Laba Kaitannya dengan Kinerja Saham

Beaver dan Dukers (1972) dalam Salno (2000) melakukan studi yang
bertujuan untuk meneliti pengaruh laba dan arus kas terhadap return saham. Studi
ini menyimpulkan bahwa perubahan tingkat laba mempunyai hubungan yang
lebih erat dengan perubahan return dibandingkan denganperubahan arus kas.

Dalam pasar yang efisien, nilai saham dicerminkan oleh harga saham di
pasar. Jika nilai saham tinggi, maka harga saham juga tinggi, dan jika nilai saham
rendah, maka harga saham juga rendah. Naik turunnya harga saham di paser aican
menimbulkan capital gain atau capital loss. Capital gain atau capital loss
bersama dengan dividen vang diterima oleh investor akan menentukan refurn
saham. Capital gain akan diperoleh jika harga pada waktu investor menjual saham
lebih tinggi daripada harga pada waktu membelinya dan capital loss terjadi jika
harga pada waktu menjuzl saham lebih rendah daripada harga waktu membeli.

Perataan laba merupakan perilaku rasional didasarkan pada asumsi dalam:
positive accounting theory bahwa agen (manajemen) adalah individual yang
rasional yang memperhatikan kepentingan dirinya. Konsisten dengan asumsi
tersebut, maka motivasi yang mempengaruhi pilihan manajer tergantung pada
nilai perusahaan. Fluktuasi atas laba dan tidak dapat diprediksinya laba yang akan
dating merupakan sebab penentu risiko pasar atas saham (Assih, 2000). Hal ini

juga diungkapkan oleh Moses (1987) yang menyatakan bahwa perataan laba
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saham.

Gordon (1964) dalam Salno (2000) menjelaskan bahwa kepuasan pemegang
saham meningkat dengan adanya laba perusahaan yang stabil. Sebaliknya Lev dan
Kunitzky (1974) dalam Salno (2000) menyatakan bahwa kondisi tersebut tidak
dapat dengan sendirinya membuktikan bahwa para pemegang saham lebih
menyukai perata laba.

Perataan laba adalah suatu signaling tecnique yaitu menyediakan sinyal bagi
pembuatan prediksi yang lebih akurat. Bukti empiris telah memperlihatkan bahwa
ketidakmampuan diprediksinya laba yang akan dating karena fluktuasinya laba di
masa lalu mempunyai hubungan yang erat dengan risiko pasar (Moses, 1997).
Perataan laba merupakan fenomena umum yang bertujuan mengurangi variabilitas
laba yang dilaporkan guna mengurangi risiko saham perusahaan yang akhirnya
dapat meningkatkan harga saham perusahaan.

2.8. Penclitian Sebelumrya

Salno (2000) melakukan analisis perataan laba mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi dan kaitannya dengan kinerja saham (retwrn dan risk) pada
perusabaan publik di Indonesia. Perusahaan yang diteliti sejumlah 74 perusahaan
yang Go Public di Bursa Efek Jakarta periode 1993-1996. Kesamaan antara
penelitian yang dilakukan oleh Salno dengan skripsi ini adalah penelitian mode!
Eckel (1981) dalam mengklasifikasikan sampel menjadi perata laba dan bukan

perata laba. Penclitian model Eckel juga digunakan oleh mayoritas peneliti selama
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ini. Sedangkan perbedaannya penulis hanya menguji tindakan perataan laba dalam
kaitannya dengan kinerja saham (return dan risk) tanpa menguji faktor yang
diduga mempengaruhi tindakan perataan laba. Selain itu, pada pembagian
koefisien variabel Salno membagi koefisien variabel laba yang digunakan dalam
model Eckel (1981) ke dalam tiga variabel yaitu laba operasi, laba sebelum pajak,
dan laba bersih setelah pajak. Sedangkan koefisien variabel laba yang digunakan
dalam penelitian ini adalah laba bersih setelah pajak. Hasil yang didapatkan dari
penelitian Salno adalah bahwa tidak terdapat perbedaan yang siguifikan antara
kinerja saham perusahaan perata laba dan perusahaan bukan perata laba.

Didit Novendy (2004) menguji kaitan perataan laba dengan kinerja saham
(return dan risk) pada perusahaan yang terdafiar di BEJ periode 1998-2002.
Kesamaan penelitian yang dilakukan oleh Didit Novendy dengan dengan skripsi
ini adalah penggunaan model Eckel dalam (1981) dalam mengklasifikasikan
sampel menjadi perata laba dan bukan perata laba. Selain itu dalam pemilihan
sampel sama-sama menggunakan metode purposive (judgement) sampling yaitu
-sampel dipilih berdasarkan karakteristik pemilihan sampel yang ditentukan.
Persamaan lain adalah koefisien variabel laba yang digunakan yaitu laba bersih
setelah pajak. Sedangkan perbedaannya yaitu Didit Novendy menggunakan
seluruh perusahaan yang go public di Bursa Efek Jakarta periode 1998-2002.
Perusahaan yang menjadi sampel dalam skripsi ini adalah perusahaan manufaktur
yang go public di Bursa Efek Surabaya periode 2000-2003. Hasil yang diperoleh
dari penelitian Didit Novendy yaitu untuk resurn saham membuktikan bahwa

tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara perusahaan perata laba dan bukan
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perata laba dan bukan perata laba sedangkan untuk risk pasar saham membuktikan
bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara perusahaan perta laba dan bukan

perata laba.

2.9. Hipotesis dan Model Analisis
2.9.1. Hipotesis |
Berdasarkan latar belakang masalah, rumusan masalah, dan tujuan
penelitian, maka hipotesis penelitian yang disajikan adalah :
1. Diduga terdapat perbedaan signifikan antara refurn saham pada perusahaan
perata laba dan perusahaan bukan perata laba
2. Diduga terdapat perbedaan signifikan antara risk saham pada perusahaan

perata laba dan bukan perata laba

2.92. Model analisis

Berdasatkan landasan tcori dan penelitian terdahulu maka dirumuskan

model analisis sebagai berikut :
Laporan Keuangan
|
Laporan Laba Rugi
!
| |
Perata Laba Bukan Perata Laba
l I
Return Dibandingkan ————— Return
I ]|
Risk Dibandingkan —— | Risk
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BAB3

METODE PENELITIAN

3.1. Pendekatan Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian analisis (analytical research) karena
bertyjuan untuk menguji kebenaran hipotesis dan menggunakan pendekatan
kuantitatif. Menurut Copeland dan Licastro (1968) dalam Muchamad (2000) ada
tiga metode yang dapat digunakan untuk mengidentifikasi perataan laba, yakni :

1. Menggali data langsung melalui interview, questioner, atau observasi.
2. Mengadakan kontak langsung dengan pthak kedua, misalnya akuntan publik.
3. Menguji expost data.

Selama ini mayoritas peneliti menggunakan metode terakhir bahkan belum
ada peneliti di Indonesia yang menggunakan metode (1) dan (2). Penelitian ini
akan menganalisis dan membuktikan ada tidaknya perbedaan kinerja saham
{return dan risk) perushaan perata laba dan bukan perata laba dengan

menggunakan uji beda dua rata-rata.

3.2. Identifikasi Variabel

Adapun variabel yang digunakan untuk membuktikan hipotesis dalam
penelitian ini adalah :
1. Perataan laba (income smoothing)

2. Kinerja saham perusahaan yang diukur dengan :

42
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a. Return saham

b. Risk saham

3.3. Definisi Operasional
Definisi operasional digunakan untuk mendefinisikan variabel-variabel yang
digunakan dalam penelitian ini agar lebih mudah dan jelas dipahami oleh
peinbaca. Adapun definisi operasional dalam penelitian im adalah sebagai berikut:
1. Status perusahaan sebagai perata laba dan bukan perata laba akan
diklasifikasikan dengan menggunakan indeks Eckel. Suatu perusahaan
dikatakan perata laba apabila coefficient variation perubahan penjualan lebih

besar daripada coefficient variation perubahan laba (CVAS > CVAI),

AX~AX)?

djmana:CVASatauCVAI=\/Z o)

n-1
Keterangan :

AX = perubahan penjualan (S) atau laba (I) antara tahun n dengan tahun (n-1)
AX = rata-rata perubahan penjualan (S) atau laba (I)

n =banyaknya tahun yang diamati

2. Return saham merupakan tingkat keuntungun vang dipercleh dori investac

o et e

saham yang diperoleh dari capital gain atau capital losses. Capital gain dan
capital losses diperoleh dengan megurangkan harga saham di Bursa Efek
akhir minggu yang barsangkutan (t) dengan harga saham akhir minggy
sebelum minggu bersangkutan (t-1).
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Return saham mingguan dapat dirumuskan sebagai berikut:

P-P
R, = —'P—l’-'— ........................................................................... (2)
Keterangan :
R; = returnsaham pada minggu t
P, = hargajual saham pada akhir minggu t
Pr; = harga jual saham pada akhir minggu (t-1)

3. Risk (risiko)} caham merupakan variabilitas dari refurn saham, pada penelitian
ini diukur dengan menggunakan parameter statistik yaitu beta. Dengan
menggunakan model indeks tunggal akan diperoleh angka beta untuk masing-
masing perusahaan. Karena beta menunjukkan sensitifitas refurn saham
individual terhadap pasar, maka harus dilakukan analisa regresi linier antara
refurn sabam individual dengan refurn pasar. Garis regresi linier diperoleh

dengan persamaan sebagai berikut :

NEEwabRae:...........a. 0. 0. w... ..o (3)
Keterangan :

Ri = return sabam pada minggu t

@; = infercept sabam atau menunjukkan return saham individual sahum

pada saat refw'n pasar sama dengan nol
Bi = koefisien slope yang merupakan beta saham
Rm = return pasar pada minggu t

€ = kesalahan residu resurn saham pada minggu t
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Sedangkan refurn pasar diperoleh dengan mengurangkan IHSG di Bursa Efek
akhir minggu yang bersangkutan (t) dengan IHSG akhir minggu sebelum

minggu bersangkutar {+-1}, danat dimemuchan ;

R = return pasar minggu t
IHSG; = Indeks Harga Saham Gabungan minggu t

THSG;.; = Indeks Harga Saham Gabungan minggu (t-1)

3.4. Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang berasal
dari berbagai sumber, antara lain : Indonesian Capital Market Directory dan
laporan keuangan perusahaan ferdaftar di Bursa Efek Surabaya. Alasan
nenggunaan data sekunder adalah data ini mudah diperoleh, memiliki rentang
waktu dan rang yang lebih luas. Selain itu penggunaan data sekunder dalam
penelitian sudah lazim digunakan baik dalam negeri maupun luar negeri.
Keahsahan laporan kenangan perusahaan go public diyakini lebih dapat dipercaya
karena sudah diaudit oleh auditor independen.

Ditinjan dari sifatnya. jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
data kuantitatif. Data yang digunakan antara lain :
1. Data laporan laba rugi per 31 Desember periode 1999-2003 pada perusahaan

manufaktur yang go pubdlic di Bursa Efek Surabaya.
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2. Data saham yang meliputi data harga jual saham terakhir dan data IHSG
periode 1999-2003 pada perusahaan manufaktur yang go public di Bursa Efek
Surabaya.

Periodisasi data penelitian mencakup data tahun 2000, 2001, 2002, 2003.

Moses (1987) berpendapat bahwa penggunaan data beberapa periode akan

mengungkapkan kinerja perataan laba, sedangkan penggumaan satu perinde hanya

merefleksikan usaha-usaha perataan laba.

3.5. Prosedur Pengumpulan Data
Prosedur pengumpulan data yaitu melalui :
1. Studi pustaka yaitu mempelajann literatur-literahar dan jurnal-jurmal riset
akuntansi serta penelitian terdahulu yang digunakan sebagai pedoman teori.
2. Survey lapangan untuk memperoleh data sekunder yang dikeluarkan oleh
Bursa Efek Surabaya yang nantinya akan digunakan dalam penelitian.
3. Pengumpulan data dilakukan dengan teknik dokumentasi, pengumpulan,

penyeleksian kemudian: diolah.

3.6, Populasi dan Pengumpulan Sampel

Populasi adalah sekelompok orang, kejadian atau segala sesuatu yang
mempunyai karakteristk tertentu (Cooper dan Emony, 1997:214). Sedangkan
sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki olel popilas;
tersebut (Sugiyono, 200:). Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Surabaya selama periode 1
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Januari 2000 sampai 31 Desember 2003, sedangkan sampel penelitian ini adalah

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Surabaya yang dipilih dengan

menggunakan metods prurpocive fudaemont) eomnling Dengan metode nioepovive

(fudgement) sampling, sarapel dipilih berdasarkan karakteristik pemilihan sampel

yang ditentukan. Kriteria pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah :

1. Emiten terdaftar sebelum 1 Januari 2000 dan tetap listing selama periode 1
Januari 2000 sampai 31 Desember 2003.

2. Emiten selalu menerbitkan laporan keuangan per 31 Desember selama periode
31 Desember 1999 sampai 31 desember 2003.

3. Emiten tidak melakukan transaksi merger dan tidak mengalami perubahan
kelompok usaha selama periode 1 Januari 2000 sampai 31 Desember 2003.

4. Saham yang dimiliki emiten termasuk dalam saham aktif yang
diperdagangkan selama 1 Januari 2000 sampai 31 Desember 2003.
Berdasarkan Surat Edaran BEJ/SE-03/BEJ/II/1/1/1994, suatu saham dianggap
aktif (likuid) apabila frekuensi perdagangan saham tersebut tidak kuraneg dari
75 kali perdagangan dalam periode 3 bulan.

Jumlah populasi yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 157
perusahaan, sedangkan jumlah sampel akhir yang memenuhi kriteria pemilihan
sampel dalam penelitian ini terpilih sebanyak 63 perusshaan. Jumlah ini
merupakan 40% dari jumlah perusahaan manufaktur terdaftar. Perusahaan yang
menjadi sampel dalam penelitian ini diambil dari pengelompokan berdasar

Indonesian Capital Marke: Directory (ICMD).
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3.7. Teknik Analisis

Data yang telah siap diolah diuji dengan uji statistik beda dua rata-rata untuk
dua sampel independen. Alasan penggunaan teknik ini adalah karena teknik ini
digunakan untuk membandingkan rata-rata dari dua kelompok yang tidak

| berbubnngan satu dengan vang lain, apakah rata-rata kedua kelompok tersebut

sama ataukah tidak secara signiﬁkt;n (Santoso, 2005). Delam hal ini kedua
kelompok yang berlainan tersebut adalah kelompok perusahasn yang melakukan
perataan laba dan perusahaan yang tidak melakukan perataan laba. Alat uji yang
digunakan dalam penelitian ini adalah uji t untuk dua sampel independen jika data
berdistribusi normal dan uji non parametrik Mann-Whitney jika data berdistribusi
tidak normal.

Adapun teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai
bertkut :

1. Pemilihan sampel diambil dari perusahaan manufaktur yang terdaftar berdasar
kriteria yang telah ditertukan.

2. Memisahkan perusahean sampel yang melakukan dan tidak melakolan
perataan laba dengan menggunskan indeks Eckel. Untuk itu yang perlu
dilakukan adalah :

a. Menghitung CV A S dan CV A masing-masing sampel.
b. Setelah CV diketahui, terhadap masing-masing perusahaan akan diberi
status. Untuk perusahaan dengan CVAS > CVAI diberi status 1, yang

berarti telah melakukan peratsan laba. Sebaliknya, perusahaan dengan
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CVAS < CVAI akan diberi status 0, berarti tidak melakukan perataan
laba.

3. Menghitung refurn perminggu masing-masing saham perusahaan perata laba
dan perusahaan bukan perata laba. Data harga saham dikutip langsung dari
data selinder dan kemudian mencari rata-reta refurn tahun 2000-2003 pada
pemsahaanperatalabadanperusahaanbukanperatalaba.

4. Menghitung refurn pasar tahun 2000-2003 menggunakan data Indeks Harga
Saham Gabungan di Bursa Efek Surabaya dan kemudian mencari risk (risiko)
tahun 2000-2003 seluruh saham perusahaan perata laba dan bukan perata laba.
Resiko diperoleh dari besarnya beta melalui model indeks tunggal dengan cara
analisis regersi linier.

5. Melakukan uji kenormalan data dengan wji One Sampel Kolmogorof-Smirnov
test. Kolmogorof~Smirnov test merupakan suatu tes yang digunakan untuk
melakuken yji normalitas data, yaitu apakah sampel berasal dari populasi yang
berdistribusi normal. Pengujian hipotesis dilakukan dengan menetapkan
hipotesis awal dan hipotesis alternatif, yaitu :

Ho : data berdistribusi normat
Ha : data tidak berdistribusi normal

Adapun rumus hitung Kolmogorof-Smirnov adalah :

D=maksimum [Fo (X)-S, (X} | oo rerermniiiiiiiacirrar e rreae e eaean (3

Dimana : Fo (x) = distribusi frekuensi kumulatif baku

Sn(x) = distribusi frekuensi kumulatif observasi
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Tingkat signifikansi yang digunakan adalah sebesar 5%.
Ho ditolak jika Dhitung™ Dianel
Sedangkan Santoso (2005) menyebutkan bahwa hipotesis nol gagal ditolak
apabila nilai probabilitas yang dihasilkan adalah lebih dart 0,05 yang
menyatakan data berdistribusi normal dan kemudian akan dilakukan pengujian
dengan uji t. Namun apabila hipotesis nol ditolak dengan nilai probabilitas
yang dihasilkan kurang dar 0,05 berarti bahwa data tidak berdistribusi normal,
maka alternatif pengujiannya adalah dengan menggunakan uji non parametrik
Mann-Whitmey. Pemilinan uwji non parametrik Mann-Whitney tersebut
mengacu pada pernyataan Zikmund (1999:613) yang menyatakan bahwa “The
Mann-Whitney test allows for testing group differences when population are
not distributed. It is an alternative to the t-test for two independent samples.”
6. Melakukan uji F (uji Lavene)
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah varian 2 populasi sama
ataukah berbeda. Hasil pengujian ini berguna untuk menentukan rumus t
hitung yang digunakan apakah menggunakan asumsi varian sama (equal
variances assumed) ataukah menggunakan asumsi varian tidak sama (equa/
variances not assumed). Pengujian dilakukan dengan menetapkan hipotesis,
yakni :
Ho : kedua varians ponulasi adalah sama
Ha : kedua varians populasi adalah tidak sama

_ varians terbesar
varians terkecil

F

.......................................

Dengan df pembilang = n erpesar — 1, dan df penyebut = n eegeciy — 1
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Tingkat signifikansi (& ) yang dilakukan adalah sebesar 5 %

Ho gagal ditolak F pinung < F tabet

Sedangkan Santoso (2005) memberikan suatu kriteria penerimaan hipotesis

nol apabila probabilitas yang dihasilkan lebih dari 0,05 yang menyatakan

bahwa kedua varians populasi adalah sama.

7. Melakukan uji t untuk 2 sampel independen

Uji t dalam hal ini dilakukan untuk menguji signifikansi antara dua sampel

independen yang berasal dari suatu populasi dan hanya dapat digunakan

apabila asumsi data berdistribusi normal terpenuhi. Hipotesis yang dibuat

Ho : tidak terdapat perbedaan signifikan antar rata-rata refurn / risk
perusahaan perata laba dan perusahaan bukan perata laba

Ha : terdapat perbedaan signifikan antara rata-rata refurn / risk perusahaan
perata laba dan perusahaan bukan perata laba

Rumus t hitung dengan asumsi varian sama (pooled varians) adalah :

2 _ (=28 +(n, -2)s,’
n+n, -2

Tingkat signifikasi yang digunakan adalah 5 % dengan df = n, +n, -2

Rumus t dengan asumsi varians tidak sama (separated varians) adalah :

Ve, W, S o TN R ©)
2 2z
S 8y
n, n,
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Harga t sebagai pengganti t tabel adalah selisih harga t tabel dengan df (n; — 1)

dan df (ny- 1) dibagi 2 dan kemudian ditambahkan dengan harga tabel yang

terkecil (Sugiyono, 2001:197).

Keterangan :

X dan X adalah rata-rata hitung sampel

n, dann; adalah jumlah sampel

Sp’ adalah estimasi varians gabungan dan S2 adalah standar deviasi kuadrat.

Ho gagal ditolak apabila t tpei <t himng < t tabel

Sedangkan Santoso (2005) menyebutkan bahwa apabila nilai probabilitas yang

didapatkan lebih besar dari nilai 0,05 maka kesimpulan yang harus diberikan

adalahk Ho gagal ditolak.

8. Melakukan uji nonparametrik Mann-Whitney U test

Marnn-Whitney U test merupakan suatu uji nonparametrik Iyang bertujuan

untuk menguji perbedaan antara dua sampel independen yang berasal dari

suatu populasi. Adapun statistik nonparametrik digunakan untuk menguji

suatu data, apabila distribusi yang mendasari populasi atau data yang diamati

tidak berdistribusi normal. Hipotesis yang dibuat :

Ho : tidak terdapat perbedaan antara rata-rata refurn / risk perusahaan perata
laba dan perusahaan bukan perata laba yang signifikan

Ha : terdapat perbedaan antara rata-rata return / risk perusahaan perata laba
dan perusahaan bukan perata laba yang signifikan

Adapun rumus dari uji Mann-Whitney adalah :
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1

Uereoi = 5 mn,

Zhitu:ng = ""'—I——m ................................................ (10)
Jﬁn,nz(n, +n, +1)

Dimana :

U=n+n+ %n; (n; +1)-R; danU=n|n2+ -;-nz (m+1)—Ra....oon(11)

Keterangan :

R = juinlah ranking populasi terkecil dan n = ukuran sampel
Tingkat sinifikasi yang digunakan adalah 5%
Ho ditolak jika Zimng > Ziabe atat Zninmg < Zegpes
Sedangkan Santoso (2005) menyebutkan bahwa apabila nilai probabilitas yang
didapatkan lebih dari nilai 0,05 maka kesimpulan yang harus diberikan adalah
Ho gagal ditolak.

Semua pengujian dalam penclitian ini menggunakan bantuan program SPSS.

12.00 for windows.

3.8. Batasan Skripsi

Penelitian ini memiliki beberapa batasan yang masing-masing membawa
dampak yang berbeda-beda. Pertama, penulis membatasi laporan keuangan yang
diteliti adalah laporan keuangan untuk tahun 1999, 2000, 2001, 2002, 2003 yang
terpilih sebagai populasi karena perumusan maupun analisis masalah yang
dilakukan adalah sebatas pemahaman akan kondisi perusahaan berdasarkan data

yang ada.
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Kedua, data harga pasar saham yang digunakan dalam penelitian ini adalah
data harga pasar saham pada setiap akhir minggu sclama Desember 1999 —
Desember 2003. penelitian ini menguji ada tidaknya perbedaan antara kinerja
saham (refurn dan risk) pada perusahaan perata laba dan perusahaan bukan perata

laba dan tidak dimaksud untuk meneliti lebih lanjut mengenai peraturan terscbut.
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN
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BAB4

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1. Deskripsi PT. Bursa Efek Surabaya
4.1.1. Sejarah singkat

Pada masa lalu pembentukan Bursa Efek Surabaya (BES) dilatarbelakangi
oleh kepentingan sekelompok masyarakat pemilik efek. Sedangkan pembentukan
Bursa Efek Surabaya dalam era pembangunan dewasa ini khususnya pada awal
Pelita V dilatarbelakangi cleh adanya tekad pemerintah untuk mengerahkan segala
dana dan daya upaya semaksimal mungkin guna pencapaian sasaran pertumbuhan
ekonomi vata-rata minimal 5% per tahun.

Perusahaan Bursa Efek Surabaya merupakan suatu badan hukum berbentuk
Perseroan Terbatas (PT), didirikan pada tanggal 30 Maret 1989 yang mana akte
pendiriannya telah disetujui oleh Menter1 Kehakiman Republik Indonesia.
Kemudian pada tanggal 16 Juni 1989 PT. Bursa Efek Surabaya diresmikan oleh
Menteri Keuangan RI.

Pada bulan Juli 1995, PT. Bursa Efek Surabaya memasuki babak baru dan
hadir kembali dengan wajah baru setelah melalui berbagai penjajakan dan
perundingan, yaitu setelah diadakan penggabungan usaha jumlah anggota PT.

Bursa Efek Surabaya mengalami peningkatan dari 43 menjadi 115 anggota bursa.

55
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4.1.2. Tujuan perusahaan

Berdasarkan pasal 3 Anggaran Dasar Perusahaan, tujuan didirikan
perusahaan antara lain melaksanakan dan menunjang kebijaksanaan pemerintah
dalam pengembangan pasar modal sebagai alternatif sumber pembiayaan untuk
mendukung dunia usahu dalam rangka pembangunan nasional, memberikan
kesempatan yang luas kepada masyarakat untuk memperoleh dana dengan cara
menawarkan efek kepada masyarakat melalui pasar modal, serta

menyelenggarakan perdagangan efek yang teratur, wajar, dan efisien.

4.1.3. Struktur organisasi

Sesuai dengan anggaran dasar PT. Bursa Efek Surabaya bahwa kekuasaaan
tertinggi terletak pada Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Seperti lazimnya
pada perusahaan yang berbadan hukum, dalam struktur organisasi PT. Bursa Efek
Surabaya juga terdapat Dewan Komisaris.

Dalam menjalankan kegiatan usaha, PT. Bursa Efek Surabaya tunduk
kepada peraturan perundang-undangan yang berlaku di bidang pasar modal.
Pembinaan dan pengawasan terhadap Bursa Efek Surabaya dilakukan oleh Badan
Pelaksana Modal (BAPEPAM) sesuai dengan Keputusan Presiden No. 60 tahun
1989 tanggal 20 Desember tentang pasar modal.

Dewan komisaris bertugas dan berfungsi melakukan pengawasan terhadap
kelancaran jalannya perseroan. Disamping RUPS dan Dewan Komisaris PT.
Bursa Efek Surabaya mempunyai direksi sebanyak-banyaknya empat orang yaitu

satu orang direktur dan tiga orang direksi. Fungsi administrasi dan operasional
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dilaksanakan oleh tiga divisi, yaitu divisi administrasi dan penerangan, divisi

penyelenggaraan bursa. Setiap divisi membawahi dua bagian. Adapun bentuk

struktur organisasi dari PT. Bursa Efek Surabaya adalah sebagai berikut :

STRUKTUR ORGANISASI PT. BURSA EFEK SURABAYA

RUPS

Dewan Komisans

l

Direkur Utama

Direktur Direktur Direktur
Uroum Perdagangan Keuangan
Divisi Divisi Divisi
Administrasi dan Pengembangan Bursa Keuangan dan
Penerangan Akuntansi
Bagian Bagian Bagian Bagian Bagian Bagian
Adminis- Penera- Pengada- Adminis- Akuntan- Keua-
trasi dan hgan dan an Data trasi dan si ngan
Umum Humas Perdaga
| ngan

Sumber : PT. Bursa Efek Surabaya

4.2. Deskripsi Objek Penelitian

Objek penelitian yang akan dijadikan sampel pada penelitian ini terdiri dari

63 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Surabaya. Protil

perusahaan yang akan dijadian sampel dalam penelitian ini disajikan dalam tabel

4.1 berikut ini
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Tabef 4.1
Profil Perusahaan Sampel
t_No. Nama Emiten Hnde |
1 T Adas Alfindn Pitrasetia Thik ANDFS
2 PT. Aaua Golden Misaissini Tk, AQUA
3 PT., k. DLTA
4_ | PT. Indofood Sukses Makmur Thk INDF
5 | PT. Mavora tndan Tbk. MYQOR
6 | PT. Muyltt Bintany Indonesia Thk
7 | PT. SarHusada Tbk, SHDA
8 | PT. Slantar Top Tok, STIP
2__| PT. Sinar mas Agro Resources and Technolegi (SMART) Thk SMAF
Q PT. S Thi, SUBA
11 | PT, Ulira Java Milk Indystry & Trading CompanvyTbk. ULT)
12 .| PT. BAT ingonesia Tok.
13_| PT. Tbk, GGRM
14 | PT i Thk, HMSP
15 | PT, Argo Pantes Thk ARGO
§_1| PT. Cratex Digin Lid Tbk ERTX
7_1 PT, Roda Vivatax Thk. RDTX
8 | PT, Ever Shine Textile Industry Tok, EST
19 [ Kaseai Intarrational Thk,
20 | PT.I Kiat Pulp & Paper Corparation Thic INKP
51 TBT s Do i
22 | PT. Supama Tbk SPMA
23 { PT. Sur Tbk SAIP
24 | PT, Sorini Comgration Thk. S0B1
25 | PT, Unqgul Indah Cahava Thk. W]
28_1 PT. Duta Pertiwi Nusantara Tbk. DPNS
27 | PT, Ekadharma Tane Industries Thk EKAD
28 PT. Intanwiiavs Internationat Tbk. INCH
29 1 PT. Kumnia Kapyas Utama Glue Industries Thk KK
A | PT i td, Tok, BRN
3 naplast Tk, DYNA
32 IGAR
33" I'PT. Lanageng Makmur Plasti Indysiry Lid. Tok LMPt
PT, Trias Sentosa Thi, TRST
35_1 PT. Indocement Tunggal Prakarsa Thi, INTP
38 | PT, Semen Cibinong Tbk SMCB
PT. Semen Gresik {Persarg) Thk, SMGR
38 | PT. Indal Atuminium tndustsy Tbk INAI
39 1 PT. Java Pari Stee| Thk JPRS
40" | PT. Lion Mesh Prima Thk. LMSH
1 | PT. Tembaga Mulia Semanan Tok, TBMS
42 | PT. Kedaung Indah Can Tbk, KIC|
3 [, GT Kabel Indenesia Thl, KBLI
44 | PT, Suoreme Cakle Manufacturing Comoration (SUCACQ) Thk SCCO
45 [..Voksel Etectric Thk, VOKS
45 | PT, Astrg - Graphia Tbk, ASGR
47 [, ctronics Tbk o .
48 | PT. Trafindo Perkasa Thk, TRFK
49 | PT, ipna| Thk, AS|I
g . guro
52 [ PTL. Gaiahﬂmga! GJTL
$3_1 PT, -:OOdveiLl[Ldﬂmm Tbk, GDYR
54 PT, ind INDS
55 [ PT. Lippo Enterprises ToK, LPIN
58 | PT. Tbk, NIPS
57 PT. i PRAS
;". UMQ{QI’ Tbk UNTR
T. Dankos Laborsterdes
g? g:» Kalbe Farma Tbk KLEBF
62 |PT.S ing- i SCP|
63 | PT. Unilever Indonesia UNVR
Sumber : Indonesian Capital Market Directory
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4.3, Deskripsi Hasil Penclitian
4.3.1. Klasifikasi perusahaan sampel ke dalam kelompok perata laba dan
bukan perata laba dengan menggunakan Indeks Eckel

Sebelum data yang telah terkumpul diolah dengan menggunakan alat
statistik, langkah pertama yang harus dilakukan acalah memisahkan perusahaan-
perusahaan sampel ke dalum kelompok perata laba dan bukan perata laba dengan
menggunakan Indeks Eckel dimana suatu perusahaan akan diklasifikasikan ke
dalam kelompok perata laba apabila CVAS > CV Al dan bukan perata laba
apabila CVAS < CV AL Hasil yang diperoleh tersaji pada tabel 4.2, dimana
terdapat 3! perusahaan atau 4921% dan jumlah sampel keseluruhan
diklasifikasikan sebagai perusahaan perata laba dan 32 perusahaan atau 50,79%
dari jumiah sampel keseluruhan diklasifikasikan sebagai perusahaan bukan perata
laba.

Hasil klasifikasi perusahaan sampel ke dalam kelompok perata laba dan

bukan perata laba disajikan dalam tabel 4.2 berikut :

Tabel 4.2
Hasil Kualifikasi Dengan Indeks Eckel
| Mo, | Kode Emiten CY AS CV Al Status
1 ADES 0,335 106,003 0
- AQUA 0.523 1.006 Q -
3 DLTA 1568 (2.926) 1
4 INDF 0.232 (1.972) 1
S MYOR G.180 _7.680 Q
[i] MLB1 1.418 27489 0
7 SHDA 0.884 1757 K¢,
8 STTP 0.466 19.941 Q
SMAR 5,954 {37.547) 1
0 SUBA 1,707 {1,854 1
1 VLT 2,826 {11,923 1
12 BAT) {0,858} 2.8911 0
13 GGRM 0.167 {1.042) 1
14 HMSP 1,069 1 (342650} 1
15 ARGO (8,312) {49.796) 1
18 ERTX 9.623 (1.590) 1
17 RDTX (1.517} {3.449) 1
18 ESTE (2117} {1.541) Q
.__1&#_Ci».mr!!{Ll__m___L(l..ZZﬂ)_‘__:.‘LZBA____ﬁ_._iil____‘__~
20 INKF* 7,145 {3,947} 1
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21 TEIM 3618 {11.146} 1
22 3173 (53.329) 1
23 SAIP {1.264) 177 47¢ Q
24 $0BI FALER 33,557 Q
2% _UINIC 1,667 {228,725 |
26 PPNS 12,808 {1.443) 1
27 EKAD {2.60G) {1.496) Q
28 INC) 2618 {3.211) 1
29 Gl {13.380) {0,903 0
30 BR 1.183 (4,726 1
31 DY Q.370 0.692 0
3R IGAR {3,166) 1
33 LMP| 0.636 {15,430 |
34 TRST 0.996 83,129 Q
38 INTP 0,558 30,8501 1]
36 SMCB 0.240 155.275 1]
37 SMGR_ 0.572 3,269 o]
38 INAJ 2.572 {1,692} 1
30 JPRS 2,100 4973 Q
40 LMSH 0.434 7.824 Q
41 TBMS 1.348 13.058 1]
42 KICI {1,228 {2.037) 1
43 KBLI 1.414 28.447 1]
44 SCCO 1.568 {8,493 1
45 YOKS 2.38% 8.010 1
46 ASGR {2,866 {5.984) 1
47 MIDL 2.8935 {9.155) 1
484 THPK 0.780 1.947 0
49 ASI 1.522 2.840 Q
20 AUTO 1,807 8.202 Q
5 EBRAM 2.005 {3.460) 1
£2 GJTL 1.2684 11498 Q
53 GDYR 3.048 {1.378) 1
54 INDS 0.626 (67,938} 1
55 LPIN {1.674} {14,152} 1
56 NIPS 0.866 {15,129} 1
87 PRAS 1.581 9,604 0
58 UNTR 1.326 (9,693 1
|50 DHNKS 0,388 0,930 0
60 KLBF 2,185 §.684 0
61 MERK 0.791 £.7684 0
62 SCP| 0.276 2,570 Q
63 UNVR 0202 0.662 0

Sumber : Hasil olahan penuiis

4.3.2. Deskripsi Kinerja saham Perusahaan

4.3.2.1. Return perusahaan perata laba dan bukan perata laba

60

Return saham merupakan tingkat keuntungan dari investasi saham yang

diperoleh dari capital gain atau capital losses yang dihitung dan indeks harga

saham mingguan, Perhitungan refurn mingguan menggunakan rumus 2 dengan

penjelasan bahwa refurn mingguan didapat dari harga saham akhir minggu ini

dikurangi harga saham minggu kemarin dibagi dengan harga saham minggu

kemarin. Tabel 4.3 memperlihatkan perbandingan return saham perusahaan perata
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laba dan bukan perata laba selama periode penelitian. Perhitungan refurn

dihasilkan dari rata-rata refurn mingguan selama periode 2000-2003. Pada tabel

tampak rata-rata refurn tertinggi selama periode penclitian sebesar G,0317 diraih

oleh PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. Sedangkan PT. Metrodata Electronic

Tbk. merupakan perusahaan yang memiliki rata-rata return terendah selama

periode penelitian yaitu sebesar -0,0081. Return perusahaan perata laba dan bukan

perata laba disajikan dalam tabel 4.3 berikut ini

Tabel 4.3
Perbandingan Return Perusahaan Perata Laba dan Bukan Perata Laba
No. i Emiten Bukan Perata Return | No. | Emiten Perata Laba . | Retumn
1 ADES 0,0130 1 DLTA 0,0007
2 AQUA 0.0127 2 INDF 0.0172
3 MYOR 0,0029 3 SMAR 0.0015
4 MLBt 00014 | 4 SUBA 0,0001
5 SHDA 00056 ! 5 ULTJ 0,0041
6 sTTP {0.0014; | € GGRM (0.0019}
7 BATI {0,0037) | 7 HMSP 0,0317
8 ESTI (00039) | 8 ARGO {0,0025)
9 GDbwu 0,0095 9 ERTX (0,0002} |
10 SAIP {0,0071) | 10 RDTX 0,0003
11 SOB! 0,0067 11 INKP (0,0060})
12 EKAD 0,0004 12 TKIM {0,0005}
13 KKGI 0.0016 13 SPMA {0.0015)
14 DYNA 0,0030 14 UNIC 0,0012
15 TRST 0,0234 15 DPNS {0,0056)
16 INTP 0,0022 16 INCI {0,0030)
17 SMCB 0,0032 17 BRNA 0,0020
18 SMGR 00009 | 18 IGAR {0,0001}
19 JPRS 0,0066 19 LMPI (0,0030)
20 LMSH 00062 | 20 INA) (0,0029)
21 TBMS 0,0018 21 KiCl (0,0021)
22 KBLI 00026 | 22 SCCO 0,0037
23 TRPK 00045 | 23 VOKS 0,0010
24 ASII 00037 | 24 ASGR {0,0036)
25 AUTO {0,0012) | 25 MTOL (0,0081)
26 GJTL 0,0030 | 26 BRAM {0,0002
27 PRAS 0,0001 27 GDYR (0.0031)
28 DNKS 00015 | 28 INDS 0,0069
29 KLBF 00017 | 29 LPIN (0,0044)
30 MERK 00017 | 30 NIPS 0,0051
31 SCP {0,0013) | 31 UNTR 0,0573
32 UNVR 0,0239 ]
Rata-rata 0,0039 Rata-rata 0,0027

Sumber : Hasil QOlahan Penulis
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4.3.2.2. Risk perusahasn perata laba dan bukan perata laba

Risiko (risk) yaitu variabilitas dari refurn saham dan diukur dengan
menggunakan beta yang merupakan sensitivitas refurn sahiam individual terhadap
return pasar. Pengukuran beta menggunakan rumus 3 dengan penjelasan bahwa
beta didapat dari regresi yang dimana return perusahaan digunakan sebagai
variabel dependen sedang return pasar sebagai variabel independen. Data yang
digunakan (refurn perusahaan dan return pasar) adalah data mmgguan selama
periode 2000-2003, pencarian beta melalui regresi menggunakan program SPSS
12.00 for windows. Saham yang mempunyai beta besar akan memberikan
pengembalian yang besar bagi para pemegang sahamnya apabila terjadi kenaikan
return pasar dibandingkan saham yang memiliki beta kecil. Akan tetapi, jika
terjadi penurunan return pasar maka akan terjadi penurunan pengembalian yang
jauh lebih besar pula. Oleh karena itu bagi para investor yang kurang suka risiko
akan lebih suka memilih berinvestasi pada saham yang memiliki beta kecit karena
saham saham seperti ini akan memberikan keuntungan yang relatif stabil. Hasil
perhitingan menunjukkan bahwa beta terbesar dimiliki oleh PT.Astra
International Tbk. sebesar 1,1872 dan beta terkecil dimiliki oleh PT.Unilever
Indonesia Tbk. sebesar —0,3172. Tabel 4.4 memperlihatkan risk perusahaan

sampel selama periode penelitian.

Tabel 4.4
Perbandingan Risk Perusahaan Perata Laba dan Bukan Perata Laba
No. Emiten Bukan Perata Risk | No, Emiten Porata Laba Risk
1 ADES 08312 [ 1 DLTA 0,0215
2 AQUA (0.0985) | 2 INDF 1,1132_

3 MYOR 0,9580 3 SMAR 03384
4 MLBI 0,0557 | 4 SUBA 0,5568
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5 SHDA 0,0350 | 5 ULTJ 0,6283
5 STIP 02242 | 6 GGRM 0,9537
7 BATI 0.1945 | 7 HMSP 1,0087
8 ESTI 0,1476 | 8 ARGO 0,0033
9 GDWU 08566 | 9 ERTX 0,4807
10 SAIP 0.6245 | 10 RDTX 0,2491
11 SOBI 01131 | 11 INKP 0,6414
12 EKAD 0,3582 | 12 TKIiM 0,7154
13 KKGI 0,4957 | 13 SPMA 0,3925
14 DYNA 0,8763 | 14 UNIC 0,7561
15 TRST 0,2199 | 15 DPNS 0,5310
16 INTP 0,6700 | 16 INCI 0,5143
17 SMCB 07818 | 17 BRNA 0,5690
18 SMGR 0,7936 | 18 IGAR 0,7590
19 JPRS 0,0845 | 19 LMPI 0,3030
20 LMSH 0,1650 | 20 INAI 0,4695
21 TBMS 0.0706 | 21 KIC! 0.2624
22 KBLI 0.9361 [ 22 SCCO 0,0996
23 TRPK (00423} | 23 VOKS (0,0448)
24 ASii 11872 | 24 ASGR 0,6956
25 AUTO 0.8389 | 25 MTDL 0,9549
26 GJTL 10369 | 26 BRAM 0,3321
27 PRAS 0.0155 | 27 GDYR 0,2300
28 DNKS 06924 | 28 INDS 0,2089
29 KLBF 0,8394 | 29 LPIN (0,1146)
30 MERK 02157 | 30 NIPS 0,2943
31 SCPI (0.0676) | 31 UNTR {0,2100)
32 UNVR (0.3172)

Rata-rata 0,4313 Rata-rata 04262

Sumber : Hasil Olahan Penulis

4.3.2.3. Perbandingan kinerja saham (return dan risk) perusahzan perata

laba dan bukan perata laba

Tabel 4.5
Perbandingan Return dan Risk Perusahaan Perata Laba dan
Bukan Perata Laba
Keterangan Bukan Perata Laba Perata Laba

Jumlah 32 3
Rata-rata

Return 0,003¢9 0,0027
Risk 0,4313 0,4262

Sumber : Hasil Olahan Penulis
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Dari tabel 4.5 di atas dapat dilihat bahwa rata-rata refurn dan risk yang
dihasilkan oleh perusahaan perata laba lebih kecil daripada rata-rata rerurn dan
risk perusahaan bukan perata laba. Perusahaan perata laba memiliki nilai rerurn
rata-rata 0,0027 dan perusahaan bukan perata laba memiliki nilai refurn rata-rata
0,0039. Sedangkan nilai risk yang dihasilkan oleh perusahaan perata laba 0,4262,
dan risk yang dihasilkan oleh perusahazn bukan perata laba sebesar 0,4313.
Kemudian untuk menguji lebih lanjut apakah perbedaan refurn dan risk antara
perusahaan perata laba dan bukan peraia laba signifikan secara statistik akan

digunakan uji beda dua rata-rata.

4.4. Pembuktian Hipotesis
4.4.1. Uji kenormalan data

Pada tahap ini akan dilakukan uji kenormalan data setiap variabel refurn dan
risk. Kedua variabel independen tersebut akan ditentukan distribusi datanya agar
dapat diuji lebih lanjut pada pengujian berikutnya. Pengujian normalitas data pada
return dan risk digunakan tes One-Sample Kolmogorov-Smirnov dengan tingkat
signifikansi 0,05. Ho menyatakan bahwa distribusi data adalah normal dan Ha
menyatakan bahwa distribusi data adalah tidak normal. Penentuan diterima
tidaknya Ho dapat menggunakan nilai probabilitas yang dihasilkan. Ho gagal
ditolak jika nilai probabilitas lebih besar daripada nilai 0,05, sedangkan Ho ditolak
Jika nilai probabilitas lebih kecil daripada nilai 0,05. Hasil pengujian normalitas

data ini digambarkan pada tabel 4.6.
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Tabel 4.6
Hasil Uji Kenormalan Data

No Variabel Asymp. Slg | Keterangan Keputusan
(2-taited)
1 | Retum 0,001 p<0,05 Ho ditoiak
2 | Risk 0,543 p>0,05 Ho gagal ditolak

Sumber : Hasil Olahan Penulis

Hasil One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test menunjukkan bahwa untuk
variabel refurn didapatkan nilai probabilitas sebesar 0,001, Nilai ini lebih kecil
dari 0,05 schingga dapat disimpulkan bahwa Ho ditolak yang berarti variabel
return berdistribusi tidak normal. Dengan kondisi yang demikian maka pengujian
hipotesis penelitian return akan dilakukan pengujian lebih lanjut inelalui uji
nonparametrik yaitu uji Mann-Whitney. Sedangkan untuk variabel risk didapatkan
nilai probabilitas sebesar 0,543. Nilai ini lebih besar dari 0,05 sehingga dapat
disimpulkan bahwa Ho gagal ditolak sehingga variabel risk dapat dikatakan
berdistribusi normal. Dengan kondisi demikian maka pengujian hipotesis

penelitian risk akan menggunakan 14 t.

4.4.2. Uji Mann-Whitney

Pada penelitian ini pengujian return dilakukan dengan uji Mann-Whitmey
karena berdasarkan uji kenormalan data yang telah dilakukan sebelumnya
diperoleh suatu kesimpulan yang menyatakan bahwa data refurn berdistribusi
secara tidak normal. Hipotesis yang digunakan adalah sebagai berikut :
Ho : tidak terdapat perbedaan antara rata-rata rerurn perusahaan perata laba dan

perusahaan bukan perata laba
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Ha : terdapat perbedaan antara rata-rata refurn pada perusahaan perata laba dan
perusahaan bukan perata laba

Tingkat signifikasi vang digunakan adalah 0,05. Penentuan diterima tidaknya Ho

dapat menggunakan nilai probabilitas yang dihasilkan, Ho diterima jika nilai

probabilitas lebih besar daripada nilai 0,05, Ho ditolak jika nilai probabilitas lebih

kecil daripada nilai 0,05. Hasil pengujian Mannn Whitney digambarkan pada tabel

4.7 berikut.

Tabel 4.7
Hasil Uji Mann-Whitney

(2-talled)
Retum 0,058 p>0,05 Ho gagat ditolak

Variabsl | Asymp. Sig | Keterangan |  Keputusan “
|

Sumber - Hasil Olahan Penulis

Berdasarkan hasil yang diperoleh, nilai probabilitas yang dihasilkan ternyata
lebih besar dari 0,05 yaitu sebesar 0,058. Nilai probabilitas yang lebih besar dari
0,05 menunjukkan bahwa Ho gagal ditolak yang berarti tidak terdapat perbedaan
yang signifikan antara refurn saham perusahaan perata iaba dan perusahaan bukan

perata laba.

4.4.3. Uji F (Uji Lavene)

Sebelum melakukan uji t maka dilakukan pengujian terhadap kesamaan
(homogenitas) varians. Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan wji F (uji
Lavene) yang bertujuan untuk menentukan rumus t hitung yang akan digunakan
dalam pengujian uji t untuk dua sampel independen.

Adapun hipotesis vang digunakan adalah sebagai berikut :
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Ho : kedua varians populasi adalah sama

Ha : kedua varians populasi adalah tidak sama

Penentuan diterima tidaknya Ho menggunakan nilai probabilitas yang dihasilkan,
Ho gagal ditolak jika nilai probabilitas lebih besar daripada nilai 0,05, Ho ditolak
jika nilai probabilitas lebih kecil daripada nilai 0,05. Hasil pengujian homogenitas
varians ini digambarkan pada tabel 4.8.

Tabel 4.8
Hasil Uji F (Lavene)

/" Varlabel | Asymp. Sig | Keterangan | Keputusan
| (z-talled) | |

]erSk l 0,027 P<0,05 ‘ Ho ditalak
L .=

SWHasil Olahan Penulis
Berdasarkan hasil uji F (Lavene) pada tabel 4.8 dihasilkan niiai probabilitas
variabel risk sebesar 0,027 dimana lebih kecil dari 0,05 yang berarti Ho ditolak
sehingga varians populasi dikatakan tidak suma. Dengan varians populasi yang
tidak sama maka uji beda rata-rata dua sampel independen dilakukan dengan

rumus uji t dengan asumsi verians tidak sama (equal variance not assumed).

4.4.4. Uji t untuk dua sampel independen

Uji t untuk dua sampel independen digunakan untuk menguji apakah ada
perbedaan rata-rata antara dua populasi uengan melihat rata-rata dua sampelnya.
Adapun hipotesis yang digunakan adalah :
Ho : tidak terdapat perbedaan antara risk perusahaan perata laba dan perusahaan

bukan perata laba.
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Ha : terdapat perbedaan antara risk perusahaan perata laba dan perusahaan
bukan perata laba.

Tingkat signifikasi yang digunakan sebesar 0,05. Apabila hasil perhitungan
menghasilkan probabilitas kurang dari 0.05 maka Ho ditolak yang memberikan
kesimpulan terdapat perbedaan antara risk perusahaan perata laba dan bukan
perata laba. Apabila hasil perhitungan menghasilkan probabilitas lebih besar dan
0,05 maka Ho gagal ditolak dengan kesimpulan tidak terdapat perbedaan antara
risk perusahaan perata laba dan bukan perata laba.

Hasil pengujian terhadap risk saham disajikon dalam tabel 4.9 berikut

Tabel 4.9
Hasil Uji t

Variabel Asymp. Sig Keterangan 5 Keputusan
(2-tailad}
i Risk 0,958 p>0.05 Ho gagal ditolak

‘Sumber ; Hasil Olahan Penulis

Hasil uji t terhadap risk saham perusahaan perata laba dan perusahaan bukan
perata laba didapatkan nilai probabilitas sebesar 0,958, nilai ini adaiah lebih besar
dari nilai 0.05 sehingga 1lo gagal ditolak. Dengan demikian, hasil uji statistik
terscbut menyatakan bahwa risk saham perusahaan perata laba tidak berbeda

secara signifikan dengan risk saham perusahaan bukan perata laba.

4.5. Pembahasan
Dari hasil penclitian yang diukur sccara statistik perbedaan kinerja saham
(return dan risk) antara perusahaan perata laba dan bukan perata laba,

memunjukkan bahwa rata-rata refurn perusghaan perata laba sebesar 0,0027 dan
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0,0039 untuk perusahaan bukan perata laba. Dari kedua perbandingan tersebut
diketahui bahwa rata-rata refurn perusahaan perata laba tidak lebih bagus daripada
perusahaan bukan perata laba. Hasil pengujian terhadap refurn saham perusahaan
perata laba dan bukan perata laba menggunakan uji non-parametrik yaitu Mann-
Whitney Test menunjukkan nilai probabilitas 0,058 dimana Ho gagal ditolak, yang
berarti bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara refurn pada
perusahaan yang melakukan perataan laba dan yang tidak melakukan perataan
laba.

Hasil penelitian terhadap risk (risiko) saham perusahaan perata laba
menunjukkan nilai rata-rata sebesar 0,4262 sedangkan pada perusahaan bukan
perata laba nilai rata-ratanya adalah 0,4313. Hasil pengujian risk saham
perusahaan perata laba dan bukan perata laba menggunakan Independent Sample
T-Test menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,958 dimana Ho gagal ditolak,
yang berarti bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara risk pada
perusahaan perata laba dan bukan perata laba.

Dari kedua pengujian terhadap return dan risk saham perusahaan perata laba
dan bukan perata laba dihzsilkan kesimpulan bahwa tidak terdapat perbedaan
yang signifikan antara kinerja saham (returr dan risk) perusahaan perata laba dan
bukan perata laba. Tidak adanya perbedaan kinerja saham yang signifikan antara
perusahaan perata laba dan perusahaan bukan perata laba dapat disimpulkan
bahwa investor memiliki preferensi yang sama terhadap perusahaan yang
melakukan perataan laba maupun yang tidak melakukan perataan laba, dengan

adanya preferensi yang sama investor menganggap kedua perusahaan tersebut
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tidak memiliki perbedaan yang berarti, sehingga antara melakukan investasi di
perusahaan perata laba dan peruszhaan bukan perata laba adalah sama. Hasil ini
mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Salno (2000} di Indonesia. Untuk
dapat memberikan penjelasan lebih lanjut, berikut akan dibahas beberapa hal yang -
berkaitan dengan masing-masing vartabel dalam penelitian,

Penjelasan pertama adalah untuk variabel return saham. Menurut Fudenberg
dan Tirole (1995) perataan laba merupakan tindakan yang dilakukan dengan
sengaja untuk mengurangi variabilitas atas laba yang dilaporkan yang dapat
memperbaiki citra perusahaan di mata pihak luar dan pada akhirnya dapat
meningkatkan harga pasar perusahaan. Tetapi dari hasil penelitian ini menyatakan
bahwa tidak terdapat perbedaan reiurn saham antara perusahaan perata laba dan
bukan perata laba. Dengan demikian tindakan perataan laba tidak mempunyai
dampak terhadap pendapatan (refurn) saham yang diukur dari harga saham. Hal
ini didukung dengan hasil penelitian Gordon, Horwitz dan Meyers (1966) dalam
Salno (2000) yang menunjukkan bahwa hubungan dividen dan laba tidak
membukiikan adanya praktik perataan laba yang signifikan.

Menurut Ashari, dkk (1994) perataan laba adalah salah satu faktor yang
mempengaruhi harga saham. Tetapi terdapat faktor-faktor lain yang dapat
mempengaruhi harga saham, antara lain faktor fundamental seperti kemampuan
manajemen  perusahaan, perkembangan teknologi, kemampulabaan, prospek
perusahaan.

Dengan demikian dapat dijelaskan bahwa dengan melakukan perataan laba

untuk menghasilkan laba yang stabil, maka tidak selamanya tingkat keuntungan
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yang diharapkan akan lebih baik sebab tidak selamanya dengan laba yang stabil,
kepuasan investor dapat diperoleh. Nilai perusshaan saat ini tidak lagi selalu
dinilai dari besarnya laba yang diperoleh, masih banyak faktor-faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan tersebut seperti yang dijelaskan diatas. Hal yang
penting untuk saat ini adalah bagaimana perusahaan bisa bertahan hidup dalam
jangka waktu yang lama.

Penjelasan kedua adalah variabel risk (risiko). Risiko suatu saham
perusahaan sangat dipengaruvhi oleh faktor luar (eksternal) daripada faktor
internal. Faktor eksternal yang dapat mempengaruhi antara lain faktor
perekonomian dan politik negara. Bagus dan stabilnya nilai saham suatu
perusahaan fctap menjadi perbandingan investor dalam menilai sasham perusahaan
itu dengan perusahaan lain yang sejenis.

Berkaitan dengan tindakan perataan laba, manajer berusaha untuk

menampilkan laba yang stabil sebagai tambahan informasi yang positif kepada

investor, akan tetapi karena tidak adanya keterbukaan informasi yang bersifat

privat tersebut, maka tidak semua informasi dapat diterima dan direspon secara
positif oleh investor. Dalam kondisi tersebut investor menganggap risiko yang
dimiliki oleh perusahaan tersebut tinggi, karena informasi yang diterima dianggap
bukan inforraasi sesungguhnya, Ashari, dkk {1994) dan Albrecht dan Richardson
(1990) menjelaskan bahwa akibat dari tidak akurat dan tidak cukupnya
pengungkapan mengenai laba, investor tidak dapat mengevaluasi return dan risk
yang timbul atas portofolio ysng mercka miliki secara tepat. Realita-realita

tersebut memberikan pola perilaku bahwa usaha yang dilakukan manajemen untuk
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menghasilkan laba yang stabil dalam hal ini dengan melakukan perataan laba
tidak memberikan pengaruh yang cukup signifikan bagi kinerja saham (return dan

risk).
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BAB S

SIMPULAN DAN SARAN

5.1. Simpulan

Penclitian ini bertujuan untuk memperolah bukti empiris tentang ada

tidaknya perbedaan yang signifikan mengenai kinerja saham (refurrn dan risk)

pada perusahaan manufaktur yang melakukan perataan laba dan t:dak melakukan

perataan laba yang terdafiar di Bursa Efek Surabaya periode tahun 2000-2003.

Dari analisis yang dilakukan, kesimpulan atas penelitian ini adalah sebagai

berikut:

1. Penelitian ini menemukan bukti empiris bahwa praktik perataan laba ternyata
dilakukan oleh perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Surabaya
khususnya untuk jenis perusahaan manufaktur, dimana dari 63 perusahaan
sampel sejumiah 31 perusahaan melakukan perataan laba dan 32 perusahasn
tidak melakukan perataan laba.

2. Pengujian terhadap rerurn saham menunjukkan nilai probabilitas lebih besar
dari 0,05 yang menyebabkan hipotesis nol secara signifikan gagal ditolak.
Berarti Kesimpulan vang didapatkan adalah tidak terdapat perbedaan yang
signifikan antara refurn saham perusahaan perata laba dan perusahaan bukan
perata laba.

3 Pengujian terhadap risk saham menunjukkan nilai probabilitas lebih besar dart

0,05 vang menyebabkan hipotesis nol secara signifikan gagal ditolak. Berarti
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kesimpulan yang didapatkan adalah tidak terdapat perbedaan yang signifikan

antara risk saham perusahaan perata laba dan perusahaan bukan perata laba.

5.2, Saran
Terdapat beberapa saran yang dapat diberikan dalam penelitian ini yaitu

1. Uniuk penelitian selanjutnya, hendaknya meningkatkan cara mengukur atau
mendeteksi tindakan praktik perataan laba serta mengamatinya dalam konteks
yang berbeda seperti periode waktu yang berbeda, siklus ekonomi, jemis dan
jumlah perusahaan yang dijadikan sampel dan sebagainya.

2. Untuk menjaga kepercayaan masyarakat kepada pasar modal di Indonesia, 1Al
dan Bapepam perlu mempetimbangkan pembuatan standar pelaporan berikut
pembatasan-pembatasan dalam pemakaian teknik, metode, dan prinsip
akuntansi yang lebih efektif agar tidak disalahgunakan untuk mampulasi

informasi yang salah satunya adalah dalam bentuk perataan laba.
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(dalam jutaan rupiah)

Lampyiran 1
TABEL PENJUALAN BERSIH PERUSAHAAN SAMPEL

T Kode PERIODE = e ]
No. +  Emiten 1999 2000 2004 T2002° ] 003
1 ADES | 76420 108.997 123208 | 148456 168.936 |
2 _AQUA 410793 560.584 793.652 1.021.899  1077.222
3 _DLTA = 211618 | 289.053 308073 | | 2778637 | 302848
|4 | _NDF " |” 11.548.599 12.702.239 14644.598 | 16466.285 | = 17.871.425 |
5 MYOR 544110 1 684558 833977 | 998567 | __1103.893 |
6 [ _MLBI [ 407248 508.249 569.921 | . 542394 | 562852 |
7. SHDA 428.771 606242 | 932942 1021851 | 1.100.131
8 sTTP 236196 | 434.448 5184863 627.774 701077
9 1 SMAR | 28564137 2413379 2294285 ] _3078.926 | 3332321
10 _SUBA | 66940, 94.324 L13%Me | 112635 | 443116
i) ULTJ i 255, 032_. .. .923527 | _ 4784031 408794 | 420 6.124
120 | BATI __ [ 1015354 = 874202 713986 | 743855 | | 591.188 |
13 GGRM 12.694.605 | 14964674 | 17.970.450 20030.084 | 22137376
| 14 _1  HMSP 7412032  10.028.401 14.066.515 15.128 664 14675125
_15 1 __ARGO _ 1.084.571 | 1.089.820 1.202.077 | 1033464 1.028.794
16 ERTX 347.991 451287 | 500693 |  363.803 | 391.008
17 1| ROTX .| 244328 [ 189322 215.17% 196.859 178,586
s 0 ESTL ] 496912 ) 536760 | 529779 ) . _417.869 ) . 276682
19 . GDWU 139367 | 103544 1 95.084 ) . _ 87742 [ £65.899 |
20 _INKP 0,274,645 14.817.315 “11.442.373 10719.519 | 11.368,242
21 _..TEIM ..8.146.603 7954668 | 7.388342 | 6967555 . 7.350.096
22 | _SPMA 407.747 458326 | 454,780 409,351 T 470,197
23 ] SAIP 622 956 634.730 634.852 499 491 3553860
24 SOBY [ 368404 [ 4 432322 | 538734 533432 [ 491,078 |
25 UNIC 1 1137216 | 1603750 1  1.680269 ! 1540873 | = 2119267 |
. 26 _DPNS 64.722 63.799 79.163 8302 | . _ 89775
W T 92.973 82.040 80.344 | 75449 | 81.8674
i} INCL | . 91722  79.187 | 100389 ; = 84970 | 147258
29 KKGI 158,596 171.451 185.836 172.152 . _153.406
30_ | _ BRNA _ 118377 L 136837 | 211670 | 225911 | 214496
31 DYRA 196813 | : 28364t | 446215] _ 589328
[ 32 1 IGAR __ | 229154 289.379 329.410 390.586 | __ 365.630
_H;'»_s____r.,,_.._L_MPI 133.224 185538 | 212864 2237231 | _ 244432
34 | TRST L 417 488 567.194 764.069 781,536 793,395
| .35 [___ INTP 1.758,966 2.447.973 3.453.411 3.948.283 | 4157683
L 36 | SMCB 1.188.516 1.492.369 1804568 | 1978932 | 2240296
—37 L SMGR 3.091.660 3596410 | 4659202 | 51775431 5445330 |
g INAL 209.689 247435 348.742 287.290 213,861
3 | T JUPRS 87880 | 126722 | 94887 263097 247886
|_ 40| _ LMSH_ 27.873 43.220 | 50627 | 57462 | 65106 |
bi!_ TBMS 519139 |, 763,549 1.039.916 953,103 ._1.020.375
42 KIC! 121659 127.806 117.678 105.784 84,274
LA g KBLI_ 185,041 _ 222,492 333100 | 360956 _ 339.367
| ""a4 SCCO 312833 | 461666 |  648.626 | 543557 | _ 647473
| 45 VOKS 208176 | _ 360,970 | 432.771 516.063 __ _426 897
|46 | ASGR 1340300 | 634622 713680 829 488 §02.169
[ 47 N MIDL __ § 676724 867 641 1139.133 954,803 __ 944300 |
|48 | JRPK.__| %9262 | 120772 | 272472 | 281614 | 528783
49 [ _ASK 14.315.250 28.403.770 30.122.723 30.685.033 | _ 31,512,954
250 | _AUTO __1560279 | 21014721 _ 2097.454 | 2063493 | 2151505
-5 ] BRAM _ _ .. 747436 | 1215328 . 1334884 [ 1304368 | 1235382
o520 GJTL ] 3969842, 5078432 )] 5742120 5560902 ] 5729506
X GDYR Lo 535.114 | 515664 _____._._Q3_Q§§_ 963,247 588,779 |
i 54 INDS [ 77.35 145603 | 191955 | = 213598 216172
55 | . _ LPIN —.. _B86.361 36232 | 38149 34.706 | 2B.865
56 | NIPS_ | 76801 ] 87.878 100.583 | _123.008 [ 121.839
57 PRAS 154,993 175.005 179,846 192471 | _ 391,433
58 UNTR | 3.828.048 5193532 7.058.396 6.851.887 6.872.808
59 0 UDNKS_ L 376030 |  S31.B45 1 763624 | 1065422 i . 1191273 |
.60 | _KiLBF 1.119.238 1.561.839 2,046,499 _.2.561.802 2.889.209
61 MERK _ . 125831 183.810 224074 | 220918 296220
82 oo see L 81722 89.004 101.558 _. 109925 |  117.435 |
63 UNVR 4,167.393 4.870.972 6.012.611 7.015.181 8.123.625
Sumber : Laporan Keuvangan Tahunan Perusahaan
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Lampiran 2
TABEL LABA BERSIH SETELAH PAJAK PERUSAHIAAN SAMPEL
(dalam jutaan rupiah)

[ 7 Kede 1 PERIODE oy _
! No. Emiten 1998 __ 2000 2009 2002 2063
11 ADES _._..263 99,791 (10240) | __ . _7.392 3519
) AGUA 17.844 38.465 48014 66.110 | 62.071
A DLTA 57.020 34,396 44,595 44 839 _38.149 .
4 INDF 1.395.399 646172 746.330 T B026B33 [ 603481 ¢
5 MYOR 45 264 (23.373) 21,136 119490 | 83.965
6 i MLB[ 62.319 | 93723 112,836 85.050 | __ 80222 .
70 SHDA 86,816 | 131.411 224.766 ._177.300 220617
__8 STTP g o ) 35,358 | 22268 30265 | _ 31182
] SMAR 139.846 . (550926) ; {600.666) 281425 ... 89681
T 10 SUBA _ {1.933) (3.933) | 3.869 (22.310) 1371310
Y ULTd 12 304 20874 | 30,386 18.906 7.465_;
) BATL [ 27661 57464 : 113 420 118.180 49,347 |
i 13 _ .. .GGRM 2276632 ; 2.243.215 2.087.361_ ] . _2.086.893 1.838.673
14 HMSP 1412659 : 1,013,897 955413 1.671.084 1,406,844
16 ¢ ARGO 62141 | {423,232} (167.53 1) 545813 13,668
16 ERTX 14,257 5.321 B.573 4.288 (47 056) |
T RDTX 24.659 24.098 6,921 (9.116} 6.679_
18 EST! 102,269 4,103 30.087 1.492 _(29.684) !
19 GDWU {188.594) | {179.454) ! {115.314) L..(12462Y [ (82157} .
I 20 INKP 28592 | _ (3.844553) |  (1.896.867) {2.383 453) (2.421170)
i _.JKIM _738.320 | . (3.242.832) {527.088) _ [424517) . {255.6854}
22 . SPMA 21,127 (168.571) {60.919) (57 425) 11778
23 SAIP (68.665) £802.003) {700.133) 25.035 {54,016)
.24 1 508 {71.293) (311.176) 903.359 26170 33084
22 UNIC . ..§3.551 132.862 92148 . __ 80676 | . .. 62715
26 DPENS 13.365 17,380 | 10792 2651 (1659
J27 1. EKAD 12.396 s 6.09% | _ _ 9 DTGNS T D4 ...4.342
28 NG| 19893 _ 20075 | 22132 . 4958 8007 |
29 KKGI 13.802 11,164 4700 {1.7831. (1.233)
| 30_| __BRNA .. __ 210171 23.552 36.265 . .29934 i 8915
3 DYNA 28.976 29.445 33.160 46883 . _ 54560
_ 32 | . IGAR 28,857 21038 8030, 18518 16107
|- 233 LMPI 29.563) {34.203) o A7000Y g {66.725) | (40.153)
34 TRST 145 660 {161.465) 297563 | 220,159 169.994
35| INTP £21.108 (877.775) (63.129) 1.041.047 670.290
36 SMCB 15.421 {6.915.655) 1,163,525 502455 |  _174.117 |
37 SMGR 240.586 342.763 317467 | 196227 .388.007 |
38 INAI 15,096 {9.949) 1,355 377 _(20.690)
g JPRS ot (8.833) 9.946 | 15.863 11,422 |
40 LMSH 938 (877) 959 | 1479 | _1.708
Al TBMS 4,752 7.083 19,400 21.068 o _ __7.880
42 KiCl 7.014 17.274 8.693 {3.142) (13.198)
|43 | _ KBLL (104 673) {334.871) {256 .465) 437.749 ... [28.688)
44 SCCO 171.077 481,011 . 13.480 61.334 15168
45 VOKS 5881 | 18.452 (19.227) 10.867 . {15357) |
46 ASGR 50.207 16 844 26.673 71.738 ! 21414
N YA )|:C]T 41,699 40,816 106.443 . §37.935) 839
48 TRPK {10.983) 14.600 12,316 .. 12.086 _._15.450
435 ASlH 1.487.296 (238.707) 844.511 3.636.608 4.421583 °
= AUTO 160.332 106.332 255672 257.379 | . 206398
51 BRAM _189.869_ .__21.623 __71.188 109640
52 GJTL (485.732) (3.073.119) (1.234.185) ' 3.808.287
.53 _GDYR 88.151 17,224 11,726 | 15.200 ;
54 | INDS 6.027 {13.650) 6.327 30.894 y
55 LPIN 8.308 | (27.073) (13.592) 20.083
56 NIPS 5.708 _{10.594) @223y [ 79721
57 PRAS 2039 4139 987 22.883
58 UNTR ' 465 686 6.130 | 238.009 _..300616 |
59 . _DNKS L 505822 | _. 45553 . 59.026 < T N N 125547
80 | __ _KLBF 209.163 {28.359) 32.665 266,933 .._.322885
81 MERK 23.059 . ._A8.36Q 56.399 37429 . . _5058C
_ 82 SCPI _._6484) | {4.418) {(9.642) {1.048) | o ..2.393
623 UNVR 533.005 813 205 886.944 | 978.249 | 1,296,711
Sumber : Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan
Skripsi Analisis Perbedaan Kinerja Saham ... lke Susanti



ADLN - Perpustakaan Universitas Airlangga

Lampiran 3
TABEL PERUBAHAN PENJUALAN BERSIH PERUSAHAAN SAMPLEL
(dalam jutaan rupiah)

T Ne. | e Perubshan Penjuatan Bersih B Rata-rata
L | 2000 - 1999 | 2001 - 2600 0022001 20U3-2002 | Perubahan__ |
Ll 32.577 14200 | 3250 [ 20480 . 23129 |
[ 135,791 | 243068 | 228247 55324 1T TleaonT |
1 47435 47 020 8436) 1 2509 i 22757
Y LI33.640  j 1942359 LR2EGRT ) 01 1580707
ST U MYOR T udas 4043 164380 056 | 139,946
S N 10T IR v T 1672 (27527 | 20,438 L 3E501
C7 STDA (b T 326700 BRO09 T w80 | 167840 |
e 1 STIP 19871 57 81015 o3 ;733 L 116.220
T SMAR 1SNy (119 0943 TRAGA]L 253395 94546 |
580 SUBA [ 2mama T aames I TT _gedmny R aoamn 1 94042
ol L 2N%AY3 _1_.__”,.1"_'__1 | ol S6Y00WE . 5] . T
" HRT (1411525 ¢ (160 216} 20864 1 3 DT e oA
13 DRI 3,005,776 2.968 634 2610693
L [ 2617369 ! 4037114 1.062.149 | T
I T I : 112.282 (:62.213] __(nggi)
il | RTX w3z | 49.4 (36890 | 2703 .
|7 RiYTX _Hsgon 15857 (1%.320) | (827 [ 16436y
X s IR RIE | (59815 1 CHILUIY | H 18T e S (30.058)
I gl | O SFTT (A3HZRIRCNEE G (TR0 [T (7.3 22)cu T 4 ) {18307 |
B i T ) 35542670 17 13374942) ,_ (722Rs4) | T G4R7A3 T TSBAg
& ThIM | LROZ06T - {366.326% | (4707871 K254l ¢ 300.873
. eE SPMA ’ 30579 | (3546} (45429) | ehmas - 15613
23 SALP | 11774 | 22l | (135361) (66.774)
24 50D [ 63 918 106412 {5 302 (42354) ' 30669 |
25 NI 466333 | T 276519 . (339.39(h STRIKR 245513
26 DIPNS 923 13.364 (20361} : EEE L 1265 |
(e SRV s o], 14515 ) (1.696) | (48935 R f e T75)
[ INCTSS S5y ] . L2 (50T 622k |7 ____13&1_____1
. | R e TRy 14.385 _L@_J_E TG L L298)
D30 T TBRNATT T T TH0ae0 L samss 1T et U T (iais [0 _z:gq__l
e D, IYYNA ] diley | 75.759 _ 62574 | nadimd U7 Tom29
12 1GAR | GN185 ! E Y S Y T T e T T I 4111
! 52314 27126 14.867 0701 27.802
i L4%.706 196,875 | 17.567 11759 93.977
[ GRY 00T | 1005438 | 194 K72 200400 599 673 J
303 853 2199 174364 | 261364 - 262,945
T 04750 LOG2 792 SIS} o687 | Saw 4l 1
3R] INAL 37746 | 01307 |~ 161452 . 2687 26043 |
U TPRS 38842 (31.435) isR210 | Sl | 0002 |
a0 ] 1 MSH 15,347 7.407 6,835 7644 | 9.308 |
| THMS | 244410 | 276 367 {R6.R13) 67.272 - 125309 |
i K] I 6147 0328 1 (1R | Q2isy T (0346
43 KL . 37431 110608 27836 121.58Y) 33.582 .
44 SCCO_ 1 14R813 186,960 | (03069 T 103016 +____ K660 |
_ 45 | NOKS 72,394 | 72201 ¢ 83292 [ (R9.106) 34,68 ‘|
™46 ASGR (705678 ! 79058 115.808 (217.319; (134.530)
Ir__g__\.,,_ Iﬁ{i]):;\r 190917 371492 {144330) - (50 503 j _BAR9S ,j
48 IRPK 164510 151,700 9,142 247 169 127.380
T i 14 DRE 520 | 1.718.953 362.310 B27921 . 4299425,"'
50 _AITO 54GR93 | (3FIR)_ | (33.961) 8012 1
_S1 I THRAM 467892 | £19.556 | (0506y | aRUsGY o )
52 _GITL 1108590 663 68% {180 218] 68600 | 419916
| _53 GDYR 119,450 77382 (29799 25537 13.416_
5S4 - INDS 0% . 46,352 21643 287 34704 |
MRS PN ] (50.129) ¢ 1.917 (3 443) (58413 {14374y _ |
S6 | NIPS iLo7y | 12,705 22515 | (L2507 . L6
i . 20012 4.841 ) 12625 1 1Ruer [T T Te 10 ]
5% Lica48d [ 1 864864 (176.509) T I Yy T TIN U
59 155815 | 231779 0LTUE | T12s8sL 3R
60 | 2600 484 660 S15.303 T 307.407 b 342493 |
L__6&] ) 57979 ] 40.264 (2136 0 75407 | 42,622 |
62 scm - 7.282 12.554 %.367 s [T 8.928
63 | UNVER 70379 1141639 L2570 | 10Ra4d T T oropsw

Sumber Hasil Olahan Penulis
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TABEL PERUB

PERUSAHAAN SAMPEL

(dalam jutaan rupiah)

Lampiran 4

AHAN LABA BERSIH SETELAH PAJAK

["No. | Kode - .__FPe ba Bersih Setelah Pajak | Ratarata
Emiten 2000 - 1999 2001 - 2000 2002 - 2001 2003 - 2002 Perubahan__|
1 ADES 99.528 (110.031) | 17.832 (3.873) | 814
2 AQUA _ 20621 | 9548 | 18.096 (4.039) | 1057 |
3 DLTA (22,624} 10198 - 244 | (6B90) (4.718)
4 INDF (749.227) 100158 | _ 56.303 (199.162) | {197.980}
5 MYQR {68.737} 54509 | 88.3%4 | {35,925y . ... 8.850
6 MLEBI 31.404 20113 28786) | 5172 . 6976 |
7 _SHDA_ _ | 44595 |~ 93355 |  (47.466) 43.317 | 233.450
& srip WPNER TBNDEZ T 1 JHOCMN N groth W g 917 478
q i SMAR (680772) | (49,740} 882001 | (pi1.744y {17541 |
T SUBA | {2.000) 7.902 (26279 _ (114821} (32.800)
11 ULT) 1777080 IS o0 . _ (11,480 - (114410 1 T (1.160)
12 . BAT 20.803 55.956 4760 | (6BA3Y . 5422 |
13 GGRM (334173 . (155854) | (468} | (248200) | _ (109.490) |
14 1 HMsp _ | (398762) | __ (58484) 716671 (264 240) _1__ (1.454) |
15 ARGO | (485373} __ 25572 T 713324 | (332.145) {1218y
|is Wk TERTXE C  ENBSRGH sl 1.252 WTTUNERRL) T (51 34400 (15.328)__.
. 1i7e. - RPN o {6ty 1. 0777y ) (16030 | 15795 (4.495) |
18_ _EST! (98188} I 25984 | (28595 | _ (31476) . _  {32.988) 1
19 GDWU_ _ . 9140 64,140 102.852 {79.695) 24109
.20 INKP " [3.B73.145) oo 1947686 (486.086) _ B7710 | {B12.441)
2 . TKIM (3.981152)_ ;. 2715744 ___1 02571 | i68.823 ' (248.504)
[ 22 T “sPwva (189.608) | T 107852 i 3494 | 68651 _(2475)
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RISK SAHAM PERUSAHAAN SAMPEL

Regression Analysis; R ADES versus R IHSG
The regression enuation ic

R ADES=0.0125 + 0,831 R IH3G

207 cases used 1 cases contain missing values
Predictor ~ Caef  SE Coef i 2™
Constant 001254 001443 OR7 D3R4
R IHSG 0RI172 04038 206 0041

Regression Analysis: R AQUA versus R THSG
The regression equation is

R AQUA = 00128 - 0,096 R THSG

207 cases used 1 cases contain missing values
Predicior Coef SE Coef T P
Constant 0.012788 0.007329 1.75 0.082
R HSG -0.0965  (.2051 -0.47 0.639

Regressian Analysis: R DL.TA versus R 1HSG
The regression equation is

R DLTA = 0.00074 + 6.022 R [HSG

207 cases used 1 cases contain missing values
Prediciar Coel  SE Coef T P
Constant 0000737 0003732 020 0844
R THSG 00215 01044 021 0837

Regression Analysis: R INDF versus R THSG
The regression eguation is

R INDF = 0.0166+ 1,11 R IHSG

207 cases used 1 cases confain missing values

Predictor Coef SE Coef T P
Constant 0.01657 (,02768 0,60 0,550
R THSG 1.1132  0.7746 1.44 0152

Regression Analvsis; R MYOR versus R THSG
The regression equation is

R MYOR =0,00234 + 0,958 R [H5G

207 cases used 1 cases contain missing values

Predictor Coef SE Coefl T P
Constant  0,002342 0.00561¢ 042 0,677
R IHSG 1 9580 01570 6,10 0,000

Regression Analysis: R MLBI versus R THSG
The regression equation is

R MLBI = G,00140 + 0,056 R THSG

207 cases used 1 cases eontain missing values

Predictor Coef SE Coef T P
Constant  0.001402 0,004340 032 0.747
R IHSG 0.0557 01215 0,46 0,647

Regression Analysis: R SHDA versus R THSG
The regression equation is

Analisis Perbedaan Kinerja Saham ...

R SHDA = 0 00558 + 0 0350 R THSG
207 cases used 1 cases contain missing values

Predictor Coef SE Coef T P
Constant  0.005577 0.002905 192 0,056
R THSG (.03496 0,08129 043 0668

Regression Analvsis: R STTP versus R THSC
The regression equation is

R STTP =-0.0016 + 0.224 R 1HSG

207 cases used § cases contain missing valoes
Predictor Coel  SE Coef T P
Constant  -000156 N011G4 -0 14 0O RRE
R IHSG 07242 03006 073 0469

Regression Analvsis: R SMAR versus R [HSG
The regression eqaliation is

R SMAR =0 00134 -+ 0 338 R iHSG

207 cases used | cases contain missing values
Predictor Coef SE Coef T P
Constant  0.061344  0.000277  0.21 0.83!
R IHSG .3384 01757 i.95 0055

Regression Analvsis: R SURA versus R {HSG
The regression equation is

R SUBA =-00002 + 0,557 R IHSG

207 cases used | cases comtain missing values
Predictor Coef SE Coef T P
Constant  -000019 001508  -001 0990
R IHSG 05569 04219 132 0,188

Regression Analysis: R ULTD versus R THSG
The regression equation is

R UI.TI=0,00377 + 0,628 R 1HSG

207 cages used | cases contain missing valies

Predictor Coef  SE Coef T P
Constant  ©0.003775 0.007084 049 0,624
R HSG 0.6283 (0.2150 2.92 0,004

Regression Analysis: R BATI versus R THSG
The regression equation is

R BATI=-0.00386 + 0.194 R {HSG

207 cases used | cases contaiti missing values
Predictor Coef  SE Coef T P
Constant -0 003837 0007083 054 0,587
R THSG 0,1945  019R2 008 032R

" Regression Analysis: R GGRM versus R THSG

The regression equation is
R GGRM = - 0.00242 + (1954 R THSG
207 cases used 1 cases contain missing values
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Predictor ~ Coef SE Coef T P
Constant  -0.002422 0004340 -0.56
0,577

RIHSG 09537 01215 785 0,000
Regression Analysis: R IIMSP versus R 11SG
The regression equation is

R HMSP =0,0311+ 1,01 RIHSG

207 cases used | cases contain missing values

Predictor Coef SE Coef T p
Constant  0,03110 0,03051 1.02 0309
R THSG 1.0087 0,8539 1,18 0,239

Regression Analysis: R ARGO versus R IHSG
The regression equation is

R ARGO = - 0.00254 + 90,0033 R ITHSG

207 cases used ! cases contain missing values
Predictor Coef SE Coef T P
Constant  -0,002543 0,003039 -0,84

0.404

R IHSG 0.00334 0,08506 0,04 0,969
Regression Analysis: R ERTX versus R [HSG
The regression equation is

R ERTX =- 0,60050 + 0,481 R IHSG

207 cases used 1 cases contain missing values
Predictor Coef SE Coef T P
Constant  -0.000495 0008649  -0,06

0,954

RIHSG 0,4807  0,242] 1,99 0,048
Regression Analysis: R RDTX versus R lHSG
The regression equation is

R RDTX =0,00014 + 0,249 R IHSG

207 cases used 1 cases contain missing values
Predictor Coef SE Coef T P
Constant  0.000143 0,004471 0.03 0975
R [HSG 0.2491 01251 1,99 0.048

Regression Analysis: R ESTI versus R EHSG
The regression equation is

R ESTI = - 0,00402 + 0,148 R [HSG

207 cases used | cases contain missing values
Predictor Coef SE Coef T P
Constant  -0,004019 0,006591  -0,61
0,543

R IHSG 0.1476  0,1844 0,80 0424
Regression Analysis: R GDWU versus R THSG
The regression equation is

R GDWU = 0,0090 + 0,857 R IHSG

207 cases used | cases contain missing values
Predictor Coef SE Coef T P
Constant  0,00905 0,01717  0.53 0,599
R IHSG 0,8566  0,4806 1,78 0,076
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Regression Analysis: R INKP versus R THSG
The regression equation is

R INKP = - 0,00636 + 0,641 R IHSG

207 cases used 1 cases contain nissing values
Predictor Coef  SE Coef T P
Constant  -0.006361 0006583  -097 0335
R IHISG 0.6414 01842 348 0.001

Regression Analysis: R TKIM versus R [HSG
The regression equation is

R TKIM = - 0,0010 + 0,715 R IHSG

207 cases used | cases contain missing values
Predictor Coef SE Coef T p
Constant  -0,00096 0,01027 -0,09 0926
R IHSG 07154 02873 249 0014

Regression Analysis: R SPMA versus R IIISG
The regression equation is

R SPMA =-0,00173 + 0,392 R IHSG

207 cases used 1 cases contain missing values
Predictor  Coef  SE Cocf - P
Constant  -0.001726 0007624  -0.23 0,821
R IHSG 0,3925 02133 1,84 0,067

Regression Analysis: R SATP versus R THSG
The regression equation is

R SAIP = - 0,06749 + 0,625 R [HSG

207 cases used ! cases contain missing values
Predictor Coef SE Coef T P
Constant  -0,007490  0,005761  -1.30 0,195
R HSG 0.6245 08,1612 3.87 0,000

Regression Analysis: R SOBI versus R THSG
The regression equation is

R SOBIi = 0,00660 + 0,113 R {HSG

207 cases used | cases contain missing values
Predictor  Coef SE Coef (O
Constant  0,000600 0009514 069 0489
R IHSG 0,1131 02662 042 0,671
Regression Analysis: R UNIC versus R THSG
The regression cquation is

R UNIC = 0.00109 + 0,256 R THSG

207 cases used 1 cases contain missing values

Predictor Coef SE Coef T P
Constant  0,001094 (,008383 0,13 0,89
R HSG 0.2561 0.2346 1,09 0276

Regression Analysis: R DPNS versus R IHSG
The regression equation is

R DPNS = - 0,00590 + 0,531 R IHSG

207 cases used 1 cases contain missing values
Predictor Cocef  SE Coef T P
Constant  -0,005903 0005739 -1.03 0305
RIHSG 0,5310 0,1606 331 0,001
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Regression Analysis: R EKAD versus R IHSG
The regression equation is

R EKAD = 000016 + 0,358 R IHSG

207 cases vsed 1 cases contain missing values

Predictor Coef SE Coef T Iy
Constant 0000162 0.006436 003 0980
R IHSG 0.3582 0,180t 1,99 0,048

Regression Analysis: R INCI versus R IHSG
The regression equation is

RINCL=-000333 + 0514 RIHEG

207 cases used b cuses contain missing values
Predictor Coef SE Coef T P
Constant  -0003327 Q006055  -055

AR L

RIHSG 05143  0,1694 304 0003

Regression Analysis: R KKGI versns R THSG
The regression equation is

R KKGI = 00013 + 0,496 R IHSG

207 cases used ! cases contain missing values
Predictor Coef  SE Coef T p
Constant 000130 0,01004 0,13 0,897
R IHSG 0,4957  0,2809 1,76 0,079

Regression Analysis: R BRNA versus R THSG
The regression equation is

R BRNA =0,00169 + 0,569 R IHSG

207 cases used 1 cases contain missing vahies
Predictor Coef  SE Ceef T P
Constant  0,001689 000424} 0,40 0,691
RIHSG 05690 0,1187 479 0,000
Regression Analysis: R DYNA versus R IHSG
The regression equation is

R DYNA = 0,00252 + 0,875 R HSG

207 cases used I cases contain missing values
Predictor Coef SE Coef T p
Constant 0002523 0,006044 042 0677
R IHSG 08753 0,1692 517 0,000

Regression Analysis: R IGAR versus R THSG
The regression equation is

R IGAR =- 000057 + 0,759 R IHSG

207 cases used 1 cases confain missing values
Predictor Coef SE Coef T P
Constant  -0,000573  0,007237  .0,08
0,937

R THSG 07590 02025 375 0,000
Regression Analysis: R LMPI versus R IHSG
The regression equation is

R LMPI =-0,00314 + 0,303 R [HSG

207 cases used 1 cases coniain missing values
‘Predictor Coef SE Coef T P

Analisis Perbedaan Kinerja Saham ...

Constant -0,0603130 0,009454 -033 (0,740
R IHSG 03030 02646 1,15 0253

Regression Analysis: R TRST versus R ITHSG
The regression equation is

R TRST = (,0233 + 0,220 R IHSG

207 cases used | cases contain missing vatues
Predictor Coet  SE Coef T P
Constant  0,02328 0,02858 081 0416
& IHSC Q2100 08000 027 0,784

Regression Analysis: R INTP versus R IHSG

The regression equation is
R INTP = 0,00185 + 0,670 R IHSG

Predictor Cosf  SE Coef T D
Constant 00018514 0,069144 020 084D
R IHSG DaT00 02559 262 0009

Regression Analysis: R SMCB versus R IHSG
The regression equation 1s

R SMCB = 0 00280 + 0,782 R IHISG

207 cases used | cases contain missing values

Predictor Coef SE Coef T p
Constant  0,002797  0,008002 035 0,727
R IHSG 07818 02240 349 0,001

Regression Analysis: R SMGR versus R IHSG
The regression equation is

R SMGR = 0,00047 + 0,794 R IHSG

207 cases used I cases contain missing values
Predictor Coef  SE Coef T p
Constant  0,000473 0004772 010 0021
R HSG 0,7936  0,1335 5,94 0,000

Regression Analysis: R INAI versus R IHSG
The regression equation s

R INAIL =-0,00320 + 0,470 R [HSG

207 cases used 1 cases confain missing values
Predictor Coef SE Coef T P
Constant  -0,003196  (4.006778  -0,47 0,638
R IHSG 04695 0,1897 248 0014
Regression Analysis: R JPRS versus R IHSG
The regression equation is

R JPRS = 0,0065 + 0,084 R IHSG

207 cases used 1 cases contain missing values

Predictor Coef  SE Coef T p
Constant  0,00654 0,01067 0,61 0,540
R IHSG 00845  0,2985 028 0778

Regression Analysis: R LMSH versus R IHSG
The regression equation 18

R LMSH = 0,0061 + 0,165 R IHSG

207 cases used 1 cases contain missing values
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Predictor Coef  SE Coef T P
Constant  0.00608  0.01140 0.53 0,593
R THSG 0.1650 0,3189 0,52 0,605

Regression Analysis: R TBMS versus R THSG

The regression equation is
R TBMS = §,00172 + 0,071 R ITHSG
207 cases used 1 cases contain missing values

Predictor Coef  SE Coef T P
Constant  0,001724 0,005586 03t 0,758
R [HSG 0.0706 01563 045 0,632

Regression Analysis: R KICI versus R IHSG
The regresston equation is

R KICI = - 0,00226 + 0,262 R THSG

207 cases used | cases contain missing values

Predictor Coef SE Coef T P
Constant  -0,002261 0006218 -0.36
- 0,716

R IHSG 00,2624 0,1740 1,51 0,133
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Regression Analysis: R KBLI versus R IHSG
The regression equation is

R KBLI =0,0021 + 0,939 R [HSG

207 cases used I cases contain missing values

Predictor Coet  SE Coef T P
Constant 000210 0,01057 020 0,843
R IHSG 0.9391 0,2957 3,18 0002

Regression Analysis: R SCCO versus R IHSG
The regression equation is

R SCCO = 0,00361 + 0,100 R IHSG

207 cases used 1 cases contain missing values

Predictor Coef SE Coef T P
Constant  0,003610 0,004726 0,76 0446
R IHSG 0,09%6  £,1323 075 0,452

Regression Analysis: R VOKS versus R IHSG
The regresston equation is

R VOKS = 0,00102 - 0,045 R LHSG

2017 cases used 1 cases contain missing values

Predictor Coet SE Coef T P
Constant  0,001023  0,009317 O g ol I 3 B
R THSG -0.0448 02607  -0,17 0,804

Regression Analysis: R ASGR versus R IHSG
The regression equation is

R ASGR = - 0,00398 + 0,696 R 11SG

207 cases used 1 cases contain missing values

Regression Analysis: R MTDL versus R IHSG

The regression equation is
R MTDL = - 0,00865 + 0,955 R IH5G
207 cases used | cases contain missing values

Predictor Coef SE Coef T P
Constant  -0.008652 0,008918 097 0,333
R IHSG 0.9549  (.2490 3,83 0,000

Regression Analysis: R TRPK versus R IHSG
The regression equation is

R TRPK = 0,00451 - 0,042 R [HSG

207 cases used | cases contain missing values

Predictor Coef SE Ceef T P
Constant  0.004512  0,007953 0.57 057§
R IHSG -0.0423 022206 0,19 0,845

Regression Analysis: R ASII versus R IHSG
The regression equation is

R ASII—0,00298 + 1,19 R [HSG

207 cases uscd | cases contain missing values

Predictor Coef  SE Coel’ T p
Constant  0,002983  0,006519 0,46 0,648
R [HSG 1.1872  0,1824 651 0,000

Regression Analysis: R AUTO versus R [HSG
The regression equation is

R AUTO =-(,00168 + 0,839 R IHSG

207 cases used 1 cases contain missing values

Predictor Coef  SE Coef T P
Constant  -0.001676 0004542 037 0712
R IHSG 0.8389 01271 6,60 0,000

Regression Analysis: R BRAM versus R EHSG
The regression equation is

R BRAM = - 0,00042 + 0,332 R IHSG

207 cases used ! cases contain missing values

Predictor Coef SE Coef T P
Constant  -0,000422 0006305 -0,06 0,948
R [HSG 03321  0.1820 1,82 0,070

Regression Analysis: R GJTL. versus R 1HSG
The regression equation is

R GITL = 006238 + 1.04 RSO

207 cases used | cases contain nussing values

Predictor Coef  SE Coel’ T P
Constant  0,002382  0,009167 0,26 0,796
R IHSG 10369 02574 403 0,000

Regression Analysis: R GDYR versus R THSG

Predictor Coef SE Coef T P The regression equation 1s
Constant -0,005984 0009966  -0,40 R GDYR = - 0,00326 + 0,230 R [HSG
0.690 207 cases used t cases contain missing values
R IHSG 0,6956  0,2789 2,49 0,013 Predictor Coef SE Coef T P
Constant  -0,003264 0003318  -098 0,326
R [HSG 0,22996  0,09285 248 0,014
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Regression Analysis: R INDS versus R HHSG
The regression equation is

RINDS = 0,0058 + 0,209 R [HSG

207 cases used [ cases contain missing values
Predictor Coef  SE Coef T P
Constant D,00577  0,01030 056 0,576
RIHSG 0.2089  0,2883 072 0470

Regression Analysis: R LPIN versus R [HSG
The regression equation is

R LPIN =-000434- 0,115 R IHSG

207 cases used | cases contain missing values
Predictor Coef  SE Coef T P
Constant  -0,004341 0,004257  -1.02
0.309

RIHSG -00ti4e 01191 -0,96 0,337
Regression Analysis: R NISP versus R IHSG
The regression equation is

R NISP = 0,00493 + 0,294 R 1THSG

207 cases used 1 cases contain missing values
Predictor Coef  SE Coef T P
Constant  0,604929  0,008976 0,55 0,584
R IHSG (,2943 0,2512 1,170,243

Regression Analysis: R PRAS versus R 1HSG
The regression equation is

R PRAS = 0.00009 + 0,015 R THSG

207 cases used | cases contain missing values
Predictor Coef  SE Coef T ¥
Constant  0,000087 0,005927 0,01 0988
R IHSG 00155  0,1659 0,09 0928

_ Regression Analysis: R UNTR versus R [HSG
The regression cquation is
R UNTR =0,0574 - G,21 R IHSG
207 cases used | cases contain missing values

Predictor Coef’ SE Coef T P
Constant  0,05740  0,06956 0,83 0410
R IHSG -0.210 1,947 081 0914

Regression Analysis: R DNKS versus R IHSG
The regression equation is

R DNKS =0,00114 + 0,692 R [HSG

207 cases used 1 cases contain missing values
Predictor Coef  SE Coef T p
Constant  0,001140 0,006706 0,17 0,868
RIHSG 06924 01877 3469 0,000

Regression Analysis: R KLBF versus R [HSG
The regression equation is

‘R KLBF = 0,00120 ~ 0,839 R JHSG
207 cases used ! cases contain missing values
Predictor Coef  SE Coef T P
Constant  0,001200 0,008760 0,14 0.89]
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R HHSG 0%531%94 02454 342 0001

Regression Analysis: R MERK versus R 1HSG
The regression equation 1s

RMERK = 0,00162 + 0220 R {HSG

207 cases used | cases contain mssing values
Predictor Coet” SE Coef T P
Constant 0001616 0.003340 048 (0,629
R IHSG 02196 009346 235 0020

Regression Analysis: R MERK versus R [HSG
The regression equation 1s

R MERK =0,00162+ 0220 R [HSG

207 cases used ! cases contain missing values
Predictor Coel SE Coef T P
Constant  0.00I616 0003540 048 0,629
R HSG 021966 009340 2,3% 0,020

Regression Analysis: R SCPI versus R IHSG
The regression equation is

RSCPI=-0,00122 - 0,068 R IHSG

207 cases used 1 cases contain missing values
Predictor Couf SE Coef T Iz
Constant -0,001220 0004040  -0,30 0.763
RIHSG -0,0676 01131 -060 0,551

Regression Analysis; R UNVR versus R IHSG
The regression eguation is

R UNVR =0,0241 - 0,317 R IHISG

207 cases used 1 cases contain missing values
Predictor Coef  SE Coef T P
Constant 002406 002913 0,83 0410
R IHSG 3172 .81 -0,39 0,698
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Lampiran 8

One-Sampie Koimogorov-Smirnov Test

return risk
N 63 63
Normal Parameters{a,b} Mean 003306 428792
Std. Deviation 0099150 3728858
Most Extreme Absolute 239 101
Differences Positive 239 101
Negative -,155 -.066
Kolmogorov-Smirnov 2 1,898 ,BO1
Asymp. Sig. (2-tailed) 001 543
a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
Mann-Whitney Test
Ranks
ketompok N Mean Rank | Sum of Ranks
return bukan perata 2 38 02 1216.50
laba ¥ 4
perata laba 31 2579 799,50
Totai 63
Test Statistics{a)
Return
Mann-Whitney U 303,500
Wilcoxon W 799,500
z : -2,647
Asymp. Sig. {2-tailed) ,058

a Grouping Variable: kelompok

Test of Homogeneity of Variances
risk

Levene
Statistic df1 af2 Sig.

5,121 1 61 027
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T-Test
Group Statistics
Std. Error
ketormpok N Mean Std. Deviation Mean
Risk Zokan pelol 32| 431266 4113160 | 0727114
perata laba 31 426239 ,3354455 | 0602478
Independent Samples Test
Levene's Test for .
Equality of Variances et for Equality of Means
95% Corfidence interval
F sig. t dt Sig. (2-1ailed) Dﬂ'f“:’r::ce 122 of the Diffsrence
Lower UEar
Risk Equal variances
assumed 5121 027 053 a1 858 005027 | 0047352 | -1844077 | 1944816
Equal variances
not assumed 083 59,297 .958 005027 | 0944283 | -183p038 | 1900577
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