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ABSTRAK 

 

Penelitian ini meneliti tentang pengaruh manajemen laba riil pada relas 

antara profitabilitas dan penilaian perusahaan. sampel yang digunakan di dalam 

penelitian ini adalah sampel yang berasal dari industrimanufaktur perioda tahun 

2010-2012 yan terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. Rasio profitabilitas yang 

digunakan sebagai proksi di dalam penelitian ini adalah rasio return on equity 

(ROE), sedangkan untuk penilaian perusahaan menggunakan price earning ratio. 

Penelitian ini menggunakan REM dari model yang dikembangkan oleh 

Roychowdhury (2006) sebagai variabel moderasi yang terdiri dari REM yang 

berasal dari aktivitas manipulasi penjualan (sales manipulation), aktivitas 

pengurangan biaya-biaya diskresioner (reduction of discretionary expenses), dan 

aktivitas produksi yang berlebihan (overproduction). 

Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan regresi linier berganda 

sebanyak dua tahap. Tahap pertama adalah tahap pengujian regresi untuk mengambil 

nilai residual dari REM model Roychowdhury (2006) sebagai proksi REM, dan 

tahap kedua adalah regresi linier berganda untuk model regresi penelitian. Hasil 

pengujian regresi pada penelitian ini membuktikan bahwa pengaruh profitabilitas 

terhadap penilaian perusahaan akan semakin kuat untuk perusahaan yang tidak 

melakukan REM melalui aktivitas manipulasi penjualan (sales manipulation) dan 

aktivitas produksi yang berlebihan (overproduction).  

 

Kata Kunci: Manajemen laba riil, profitabilitas, return on equity,  price earning 

ratio 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

Investor merupakan pihak yang menanamkan uangnya dalam bentuk modal 

pada perusahaan dengan tujuan untuk mendapatkan keuntungan (return) atas 

investasi yang dilakukannya di masa yang akan datang. Berdasarkan definisi 

tersebut, dapat dikatakan bahwa tidak ada investor yang menginginkan kerugian 

dalam berinvestasi, sehingga sebelum melakukan sebuah investasi, seorang calon 

investor tentunya perlu mempertimbangkan terlebih dahulu beberapa hal penting 

terkait dengan investasi yang akan dilakukan.  

Analis maupun investor mempunyai kepentingan tersendiri terhadap 

penilaian kewajaran harga saham di pasar modal. Mereka menyadari bahwa 

investasi pada saham tidak terlepas dari risiko, sehingga diperlukan kejelian dan 

analisis yang cermat. Secara teoritis terdapat dua alat yang dapat digunakan oleh 

investor untuk melakukan analisis investasi, yaitu melalui analisis fundamental dan 

analisis teknikal. “Investor yang menggunakan dasar analisis fundamental memiliki 

alasan yang lebih rasional dibandingkan dengan investor yang menggunakan dasar 

analisis teknikal” (Munir, 1997), karena di dalam analisis fundamental 

memperhitungkan informasi keuangan perusahaan yang di dalamnya dapat 

menggambarkan kinerja suatu perusahaan, Salah satu analisis fundamental yang 

sering digunakan dalam penilaian kewajaran harga saham adalah price earning 

ratio.  
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Price earning ratio merupakan suatu angka yang menggambarkan hubungan 

antara kinerja keuangan suatu perusahaan (melalui laba) dengan penilaian pasar 

saham akan kinerja perusahaan (harga saham). Rasio ini menunjukkan seberapa 

banyak investor bersedia untuk membayar setiap dolar dari laba yang dilaporkan, 

sehingga hal tersebut membuat rasio ini sebagai alat yang sangat berguna untuk 

dijadikan instrumen (Mpaata dan Sartono, 1997). Nilai yang tercantum di dalam 

price earning ratio dapat dikatakan sebagai sebuah reward yang diberikan oleh 

investor dalam menilai suatu perusahaan. Jika perusahaan dianggap memiliki kinerja 

yang baik, maka reward yang diberikan melalui angka price earning ratio akan 

semakin tinggi, begitu pula sebaliknya.  

Sebelum investor memberikan nilai kepada perusahaan yang terkandung di 

dalam price earning ratio, seorang investor yang baik tentunya harus 

memperhitungkan terlebih dahulu kinerja perusahaan tersebut dengan menggunakan 

informasi-informasi akuntansi yang didapat melalui laporan keuangan. Salah satu 

informasi akuntansi yang penting untuk dijadikan bahan pertimbangan oleh investor 

adalah dengan memperhitungkan rasio profitabilitas, seperti return on equity, return 

on asset  dan return on invested capital. Return on equity (ROE) yang secara khusus 

menggambarkan kinerja perusahaan yang tercermin melalui laba secara keseluruhan 

dapat menjadi salah satu faktor penting yang dapat mempengaruhi keputusan 

investasi yang akan dilakukan oleh investor. 

Informasi laba yang terkandung dalam rasio profitabilitas tersebut 

merupakan informasi yang terdapat di dalam laporan laba/rugi. Informasi ini 

diterima oleh investor dari pihak manajemen sebagai sarana pertanggungjawaban 

terhadap pengelolaan sumber daya yang telah diberikan. Akan tetapi dalam 
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kenyataannya tidak semua informasi yang diterima oleh investor melalui laporan 

keuangan perusahaan menunjukkan kinerja suatu perusahaan yang sebenarnya. Hal 

ini terjadi karena adanya perbedaan kepentingan antara pemilik (investor) dan 

manajer yang disebabkan oleh asimetri informasi (information asymmetry), dalam 

hal ini manajemen selaku pengelola perusahaan mempunyai informasi tentang 

perusahaan lebih banyak dan lebih dahulu daripada pemilik perusahaan, sehingga 

memungkinkan pihak manajemen melakukan praktik akuntansi berorientasi pada 

laba untuk mencapai suatu kinerja tertentu. 

Dalam penelitiannya, Jensen dan Meckling (1976) mendefinisikan hubungan 

keagenan sebagai sebuah kontrak dalam hal ini satu orang atau lebih pemilik 

(principal) yang melibatkan orang lain (agen) untuk melakukan beberapa layanan 

atas nama mereka dan kemudian mendelagasikan otorisasi pengambilan keputusan 

kepada agen tersebut. Jika kedua pihak sama-sama memaksimalkan kepentingannya 

(utility maximizer), maka terdapat alasan yang kuat bahwa agen tidak akan selalu 

bertindak yang terbaik untuk kepentingan prinsipal, sehingga bisa terjadi konflik di 

antara keduanya. Konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham dapat 

diminimumkan dengan suatu mekanisme pengawasan (monitoring) yang dapat 

mensejajarkan kepentingan tersebut. Namun dengan munculnya mekanisme 

pengawasan ini menyebabkan timbulnya suatu kos atau biaya yang disebut agency 

cost. 

Pihak manajer sebagai agen memiliki kewajiban untuk memaksimalkan 

kesejahtraan pemilik (principal). Di lain sisi, pihak manajer juga memiliki motivasi 

tersendiri untuk meningkatkan kesejahtraannya. Semakin baik kinerja yang 

dilaporkan oleh pihak manajer melalui laporan keuangan, maka semakin besar pula 
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kesempatannya untuk mendapatkan kompensasi berupa bonus, sehingga sering kali 

manajer melakukan segala cara untuk menunjukkan bahwa perusahaan tersebut 

dalam keadaan yang baik dimata pemilik. Salah satu cara manajer untuk untuk 

memaksimalkan kepentingannya adalah dengan melakukan manajemen laba 

(earnings management).  

Manajemen laba terjadi ketika manajemen menggunakan keputusan dalam 

laporan keuangan dan dalam penataan transaksi untuk mengubah laporan keuangan 

menjadi terlihat lebih baik dari yang sebenarnya, sehingga dapat menyesatkan 

stakeholder dalam menilai kinerja ekonomi perusahaan atau untuk mempengaruhi 

hasil kontrak pendapatan yang telah diatur berdasarkan angka akuntansi pada 

laporan keuangan. Jika laporan keuangan digunakan oleh manajer untuk 

menyampaikan informasi tentang kinerja perusahaan mereka (pemilik), maka 

standar harus mengizinkan manajer untuk menggunakan pertimbangan dalam 

pelaporan keuangan. Namun, karena audit yang tidak sempurna, penggunaan 

keputusan yang dilakukan oleh manajemen juga menciptakan kesempatan bagi 

terjadinya manajemen laba, dalam hal ini manajer memilih metoda dan estimasi 

yang tidak akurat yang tidak mencerminkan kondisi ekonomi perusahaan yang 

sebenarnya (Healy dan Wahlen, 1999).  

Ujiyantho dan Pramuka (2007) dalam penelitiannya terkait dengan 

Mekanisme Corporate Governance, Manajemen Laba Dan Kinerja Keuangan pada 

Simposium Nasional Akuntansi ke-10 tahun 2007 mengemukakan bahwa tindakan 

earnings management telah memunculkan beberapa kasus skandal pelaporan 

akuntansi yang secara luas diketahui, antara lain Enron, Merck, World Com dan 

mayoritas perusahaan lain di Amerika Serikat (Cornett, Marcuss, Saunders dan 
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Tehranian, 2006). Beberapa kasus yang terjadi di Indonesia, seperti PT. Lippo Tbk 

dan PT. Kimia Farma Tbk juga melibatkan pelaporan keuangan (financial reporting) 

yang berawal dari terdeteksi adanya manipulasi (Gideon, 2005). Hal tersebut 

menunjukkan bahwa praktek manajemen laba sudah banyak dilakukan oleh 

perusahaan. 

Terkait dengan praktek manajemen laba, Gunny (2005) mengklasifikasikan 

manajemen laba menjadi tiga kategori, yaitu fraudulent accounting, accruals 

management dan real earnings management. Fraudulent accounting menunjukkan 

pemilihan metoda akuntansi yang melanggar ketentuan prinsip akuntansi yang 

berlaku umum. Accruals management menunjukkan pemilihan kebijakan metoda 

akuntansi untuk menyembunyikan kinerja ekonomis tetapi masih berada dalam 

ketentuan prinsip akuntansi yang berlaku umum (Dechow dan Skinner, 2000). 

Berbeda dengan kedua manajemen laba di atas, manajemen laba riil (real earnings 

management) terjadi ketika manajemen melakukan manajemen laba yang berbeda 

dari yang pernah dilakukan sebelumnya (Gunny, 2005). 

Manajemen laba riil didefinisikan sebagai sebuah tindakan manajemen yang 

menyimpang dari praktek kegiatan normal perusahaan yang dilakukan dengan tujuan 

untuk memenuhi target laba tertentu (Roychowdhury, 2006). Dalam penelitiannya, 

Roychowdhury (2006) menjelaskan bahwa manajemen laba riil dapat dilakukan 

melalui tiga hal, yakni manipulasi penjualan (sales manipulation), pengurangan 

biaya-biaya diskrisioneri (reduction of descritionary expenditure), serta produksi 

yang berlebihan (overproduction). Salah satu contoh praktek manipulasi penjualan 

dilakukan dengan cara memberikan diskon penjualan pada akhir tahun. Hal tersebut 

menyebabkan meningkatnya volume penjualan sehingga pihak manajemen menjadi 
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terhindar dari kerugian. Akan tetapi karena diberikan diskon secara besar-besaran 

menyebabkan arus kas untuk penjualan normal menjadii lebih rendah. Contoh 

lainnya adalah dengan memberikan kredit yang lebih lunak seperti menawarkan 

tingkat bunga kredit yang lebih rendah agar meningkatkan volume penjualan. 

Beberapa studi yang meneliti tentang pengaruh rasio profitabilitas terhadap 

price earning ratio telah dilakukan, seperti yang dilakukan oleh Ward dan Stathoulis 

(1993), Mangku (2000) dan Diana (2010) yang meneliti tentang pengaruh salah satu 

rasio profitabilitas yaitu ROE terhadap PER menunjukkan bahwa ROE berpengaruh 

secara positif dan signifikan terhadap PER. Akan tetapi dalam penelitian-penelitian 

sebelumnya belum dilakukan penelitian lebih lanjut terkait dengan pengaruh yang 

terjadi terhadap price earning ratio jika dikaitkan dengan adanya kegiatan 

manajemen laba yang dilakukan melalui aktivitas riil.  

Gultom dan Diyanti (2013) yang meneliti tentang manajemen laba riil dan 

pengaruhnya terhadap relevansi nilai laba menjelaskan bahwa ketika pihak 

manajemen memiliki motivasi untuk memanipulasi laba, kualitas laba akan 

dipertanyakan sehingga diragukan untuk digunakan sebagai dasar penilaian 

perusahaan (Brown, 1999; Healy and Wahlen, 1999; Dechow and Skinner, 2000; 

Whelan and McNamara, 2004). Hal ini tentu mempengaruhi keputusan investasi 

yang dilakukan oleh investor yang akan berdampak pada harga saham perusahaan, 

sehingga dapat disimpulkan bahwa manajemen laba mempengaruhi relevansi nilai 

laba.  

Dengan adanya real earnings management yang dilakukan oleh manajer 

memungkinkan pengaruh rasio profitabilitas terhadap price earning ratio pada 

perusahaan menjadi semakin lemah bahkan memiliki pengaruh yang terbalik, karena 
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ada kemungkinan bahwa nilai laba yang terkandung di dalam rasio profitabilitas 

yang menjadi dasar investor dalam pemberian nilai terhadap perusahaan telah 

dipengaruhi oleh aktivitas manajemen laba riil. Sebaliknya, apabila perusahaan tidak 

melakukan manajemen laba riil, maka pengaruh profitabilitas terhadap penilaian 

perusahaan akan menjadi semakin kuat. Untuk itu di dalam penelitian ini akan 

menguji tentang pengaruh rasio profitabilitas terhadap price earning ratio dengan 

menggunakan real earnings management (REM) sebagai variabel moderasi. 

Berikut ini adalah model yang akan diuji dalam penelitian ini: 

 

 

 

 

 

Gambar 1.1 

Model Penelitian 

1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian di atas, rumusan masalah yang didapatkan adalah apakah 

pengaruh profitabilitas terhadap price earning ratio lebih kuat untuk perusahaan 

yang tidak melakukan praktek real earnings management? 

1.3. Tujuan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh rasio profitabilitas terhadap 

price earning ratio pada perusahaan yang melakukan praktek real earnings 

management. 

PROFITABILITAS PER 

REM 
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1.4. Kontribusi Penelitian 

Penelitian ini memberikan kontribusi tambahan pada studi empirik yang 

telah dilanjutkan sebelumnya terkait dengan praktek real earnings management 

yang dilakukan oleh Roychowdhury (2006) dengan lebih memfokuskan dampak 

tersebut terhadap nilai price earning ratio pada perusahaan manufaktur di Indonesia. 

Dengan adanya penelitian ini memberikan kontribusi bagi berbagai pihak, 

yaitu: 

1.  Bagi pemakai laporan keuangan yaitu investor, kreditur, analis, dan pihak 

lainnya yang berkepentingan agar lebih teliti dalam menilai kinerja 

perusahaan dan tidak hanya menilai perusahaan berdasarkan laporan 

keuangan yang dilaporkan oleh manajemen karena adanya praktek real 

earnings management yang dapat menyesatkan investor. Dengan adanya 

penelitian ini diharapkan agar investor dapat membuat keputusan investasi 

dengan memperhatikan kegiatan operasi normal perusahaan sebagai salah 

satu bahan pertimbangan agar investasi yang dilakukan tidak menyebabkan 

kerugian yang akan ditimbulkan di masa yang akan datang.  

2. Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti lebih 

lanjut terkait praktek real earning management sehingga manajer dalam 

pengambilan keputusannya tidak melakukan praktek pelanggaran tersebut 

karena dapat menyebabkan menurunnya kepercayaan investor terhadap 

perusahaan tersebut. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1. Kesimpulan 

 Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris mengenai 

pengaruh profitabilitas terhadap penilaian perusahaan pada perusahaan yang 

melakukan praktek real earnings management untuk perusahaan manufaktur di 

Indonesia perioda tahun 2010-2012. Hasil penelitian menunjukkan bahwa: 

a. Pengaruh rasio profitabilitas terhadap penilaian perusahaan untuk praktek 

REM melalui aktivitas menipulasi penjualan (sales manipulation) 

terdukung dan signifikan. Hasil tersebut berarti bahwa pengaruh 

profitabilitas terhadap penilaian perusahaan akan semakin kuat untuk 

perusahaan yang tidak melakukan REM melalui aktivitas manipulasi 

penjualan. 

b. Pengaruh rasio profitabilitas terhadap penilaian perusahaan untuk praktek 

REM melalui aktivitas pengurangan biaya-biaya diskresioner (reduction 

of discretionary expenses) tidak terdukung terdukung. Berdasarkan hasil 

tersebut dapat dikatakan bahwa bagi perusahaan yang melakukan maupun 

yang tidak melakukan praktek REM melalui pengurangan terhadap biaya-

biaya diskresioner tidak memiliki efek atau pengaruh atas rasio 

profitabilitas yang digunakan oleh investor untuk melakukan penilaian 

terhadap perusahaan. Tidak adanya pengaruh manajemen laba riil yang 

berasal dari aktivitas pengurangan biaya diskresioner atas hubungan 

antara kinerja perusahaan dengan penilaian perusahaan mungkin 
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disebabkan oleh rendahnya pengetahuan investor atas praktek REM 

melalui aktivitas pengurangan biaya-biaya diskresioner. Sehingga dalam 

melakukan penialaian terhadap perusahaan, investor tidak mampu 

membedakan antara perusahaan yang melakukan dengan perusahaan yang 

tidak melakukan praktek REM melalui aktivitas ini. 

c. Pengaruh rasio profitabilitas terhadap penilaian perusahaan untuk praktek 

REM melalui aktivitas produksi yang berlebihan (overproduction) 

terdukung dan signifikan. Hal ini berarti bahwa pengaruh profitabilitas 

terhadap penilaian perusahaan akan semakin kuat untuk perusahaan yang 

tidak melakukan REM melalui aktivitas produksi yang berlebihan 

(overproduction). 

d. Pengaruh rasio profitabilitas terhadap penilaian perusahaan untuk praktek 

REM yang dilakukan secara keseluruhan tidak terdukung. Hasil penelitian 

tersebut berarti bahwa untuk praktek REM yang dilakukan secara 

keseluruhan melalui tiga aktivitas yaitu melalui manipulasi penjualan, 

pengurangan biaya diskresioner dan produksi yang berlebihan tidak 

memiliki pengaruh bagi investor dalam melakukan penilaian terhadap 

perusahaan. Salah satu alasan tidak terdukungnya hipotesis untuk praktek 

REM yang dilakukan secara bersama-sama karena kemungkinan dalam 

satu perusahaan yang sama belum tentu menerapkan ketiga praktek REM 

secara bersamaan. Perusahaan cenderung lebih memilih menerapkan salah 

satu dari ketiga bentuk praktek REM dibanding melakukan ketiga praktek 

REM secara bersamaan pada periode yang sama. 

©UKDW



59 
 

e. Sebagai pembanding, hasil pengujian regresi untuk manajemen laba 

melalui akrual (AEM) tidak terdukung. Hal ini berarti bahwa ternyata 

untuk perusahaan yang menlakukan praktek AEM maupun yang tidak 

melakukan tidak memiliki pengaruh antara profitabilitas dengan penilaian 

perusahaan. 

Berdasarkan hasil penelitian tersebut, secara keseluruhan dapat disimpulkan 

bahwa praktek manajemen laba riil melalui aktivitas manipulasi penjualan dan 

produksi yang berlebihan sudah mulai dikenali oleh investor di Indonesia, sehingga 

pengaruh ROE yang merupakan salah satu bentuk kinerja perusahaan terhadap 

penilaian perusahaan dalam bentuk PER akan semakin kuat untuk perusahaan yang 

tidak melakukan mnajemen laba riil melalui kedua aktivitas tersebut, begitu pula 

sebaliknya. Sedangkan untuk praktek manajemen laba riil melalui aktivitas 

pengurangan biaya-biaya diskresioner maupun manajemen laba akrual masih belum 

dapat dikenali oleh para investor, sehingga pengaruh kinerja perusahaan terhadap 

penilaian perusahaan tidak memiliki pengaruh baik bagi perusahaan yang melakukan 

manajemen laba riil melalui aktivitas pengurangan biaya-biaya diskresioner dan 

manajemen laba akrual ataupun yang tidak melakukan. 

5.2. Saran 

1. Penelitian ini hanya menggunakan ROE sebagai proksi untuk menunjukkan 

kinerja perusahaan melalui rasio profitabilitas. Untuk penelitian selanjutnya dapat 

menambahkan rasio profitabilitas yang lainnya sebagai proksi untuk 

menggambarkan kinerja perusahaan seperti ROA, dan ROIC. 
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2. Pada peneilitan ini hanya menggunakan data perusahaan manufaktur sebanyak 3 

tahun, yakni data perusahaan manufaktur dari tahun 2010 sampai dengan 2012. 

Data-data tersebut kemudian dipilih berdasarkan kriteria purposive sampling 

sehingga menyebabkan data berkurang menjadi 139 data perusahaan. Untuk 

penelitian selanjutnya dapat memperpanjang tahun penelitian agar lebih 

menjelaskan variabilitas data yang sesungguhnya. 
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