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Abstrak :

Penelitian membahas mengenai reaksi pasar terhadap praktik income
smoothing (perataan laba) sebagai bagian dari earnings management (manajemen
laba) di Bursa Efek Indonesia tahun 2004 s/d 2008. Data diperoleh dari /ndonesian
Capital Market Directory (ICMD) dan dari situs Bursa Efek Indonesia
(http\.www.jsx.co.id). Sampel penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia yang memenuhi beberapa criteria antara lain mencantunkan tanggal
pengumuman laba di bursa, selama periode estimasi dan peristiwa tersedia data harga
saham dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), selama periode penelitian
perusahaan tidak melakukan corporate action. Variabel penelitian adalah unexpected
earnings yang dinilai menggunakan model penaksiran laba zero growth model serta
Abnormal Return dan Cummulative Abnormal Return yang dinilai menggunakan
market model. Untuk mengelompokkan perusahaan sebagai perusahaan yang
melakukan income smoothing atau tidak melakukan, digunakan pendekatan indeks
Eckel.

Dalam hubungannya dengan tindakan income smoothing, reaksi pasar atas
pengumuman laba smoother (perusahaan yang melakukan income smoothing) adalah
tidak signifikan secara statistik. Sedangkan reaksi pasar atas pengumuman laba non
smoother (perusahaan yang tidak melakukan income smoothing) adalah signifikan
secara statistik pada tingkat signifikansi 5% untuk perusahaan yang memiliki negative
earnings surprise pada laba operasi zero growth model, serta positive earnings
surprise pada laba operasi market expectation model. Hasil uji beda antara reaksi
pasar atas pengumuman laba nonsmoother (perusahaan yang tidak melakukan income
smoothing) dengan reaksi pasar atas pengumuman laba smoother (perusahaan yang
melakukan income smoothing) adalah tidak berbeda secara signifikan. dengan tingkat
signifikansi 5%.

Kata Kunci : earnings announcement, abnormal return, cumulative abnormal return,
unexpected earnings, eckel’s index.

PENDAHULUAN :

Informasi laba adalah komponen dari laporan keuangan perusahaan yang
merupakan salah satu informasi tentang perusahaan yang terdaftar di pasar modal.
Parawiyati dan Baridwan (1998) menyebutkan bahwa pentingnya informasi laba telah
disebutkan dalam Statement of Accounting Concepts (SFAC) No. 1 bahwa selain
untuk menilai kinerja manajemen, juga untuk membanti mengestimasi kemampuan
laba yang representative serta untuk mengukur resiko dalam investasi atau kredit.

Perhatian investor yang sering terpusat pada informasi laba tanpa
memperhatikan prosedur yang digunakan untuk menghasilkan informasi laba tersebut,
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mendorong manajer untuk melakukan manajemen atas laba (earnings management)
atau manipulasi laba (earnings manipulation) (Beattie, et al, 1994). Scott (1997 : 306)
menyatakan bahwa income smoothing (perataan laba) merupakan bagian dari earnings
management (manajemen laba). Praktik income smoothing (perataan - laba) telah
dikenal sebagai praktik yang logis dan rasional. Beidleman, (1973) menyatakan
bahwa manajemen meratakan penghasilan untuk menciptakan laba yang stabil dan
mengurangi covariance dari market return. Ronen dan Sadan, (1975) menyatakan
bahwa perataan laba dilakukan oleh para manajer untuk mengruangi fluktuasi dari
laba yang dilaporkan dan meningkatkan kemampuan investor untuk meramalkan arus
kas di masa yang akan datang.

Beberapa penelitian mengenai income smoothing dalam hubungannya dengan
reaksi pasar telah dilakukan, namun masih terdapat pertentangan hasil penelitian.
Dalam penelitiaan Assih dan Gudono (2000), untuk perusahaan yang melakukan
perataan laba nilai cumulative abnormal return secara statistik yang signifikan,
kecuali untuk negative earnings surprise dengan laba operasi zero growth model
signifikan pada tingkat 10%. Sedangkan untuk perusahaan yang tidak melakukan
perataan laba, secara keseluruhan cumulative abnormal return signifikan. Hal ini
berarti pasar bereaksi lebih kuat kuat pengumuman laba perusahaan yang tidak
melakukan perataan laba. Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian Michelson, et
al (2000), yang menyimpulkan bahwa perusahaan yang melakukan income smoothing
rata-rata cummulative abnormal return secara statistic signifikan lebih tinggi
dibandingkan perusahaan yang tidak melakukan income smoothing. Persamaan kedua
hasil penelitian tersebut, yaitu penelitian Assih dan Gudono, (2000) dan Michelson, et
al (2000), keduanya berhasil membuktikan bahwa terdapat perbedaan antara reaksi
pasar pada perusahaan yang melakukan income smoothing dengan reaksi pasar pada
perusahaan yang tidak melakukan income smoothing.

Berdasarkan kontraversi hasil penelitian tersebut, maka dalam penelitian ini
mencoba melihat hubungan antara tindakan income smoothing dengan reaksi pasar
dengan menggunakan objek penelitian perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 1999 — 2003. Penelitian ini merupakan replikasi sekaligus perluasan
dari penelitian Assih dan Gudono (2000). Hubungan antara income smoothing dengan
reaksi pasar dalam penelitian ini dianalisis dari event pengumuman laba perusahaan
yang melakukan income smoothing dan yang tidak melakukan income smoothing.
Penelitian ini bertujuan menguji reaksi pasar atas event pengumuman laba perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang melakukan dan yang tidak melakukan
income smoothing.

Konsep pasar efisien pertama kali dikemukakan dan dipopulerkan oleh Fama
(1970) : “Suatu pasar dikatakan efisien apabila tidak seorangpun, baik investor
individu maupun investor institusi akan mampu memperoleh return tidak normal
(abnormal return), setelah disesuaikan dengan resiko, dengan menggunakan strategi
perdagangan yang ada. Artinya, harga-harga yang terbentuk dipasar merupakan
cerminan dari informasi yang ada atau stock price reflect available information”.

Lako (2003) berdasarkan SFAC (Statement of Financial Accounting Concept)
No. 1 menjelaskan bahwa para investor, kreditur dan pihak-pihak lainnya sering
menggunakan informasi laba dan informasi tentang komponen-komponen laba untuk
menilai prospek cash flows dari investasi atau pinjaman yang mereka berikan. Selain
itu mereka juga menggunakan informasi laba untuk membantu dalam mengevaluasi
kinerja manajemen, mengestimasi “earnings power” atau lainnya yang mereka nilai
sebagai representasi kemampuan laba perusahaan dalam jangka panjang, memprediksi

e —— S
Reaksi Pasar atas Event Pengumuman Laba pada Perusahaan yang Melakukan Income Smoothing di
Bursa Efek Indonesia Tahun 2004 s/d 2008

Siti Istikhoroh/2011/ (Dosen tetap Prodi Akuntansi Fakultas Ekonomi Unipa Surabaya) 86



laba di masa yang akan datang, menilai resiko berinvestasi atau meminjamkan kredit
kepada suatu perusahaan.

Penelitian mengenai kandungan informasi atas laba telah banyak dilakukan.
Penelitian yang menguji reaksi pasar terhadap pengumuman laba perusahaan telah
membuktikan bahwa pengumuman laba memiliki kandungan informasi (information
content) untuk pasar sekuritas dan pelaku pasar bereaksi signifikan terhadap
pengumuman laba. Reaksi tersebut tercermin dari naik turunnya harga saham dan
volume perdagangan di sekitar tanggal pengumuman (Ball dan Brown), 1968; Bamber
dan Cheon, 1995). Sedangkan penelitian di Indonesia juga membuktikan bahwa
publikasi laba yang terdapat dalam laporan keuangan direspon oleh pasar pada
periode pengumuman (Utami dan Suharmadi, 1998 ; Hidayat dan Manao, 2000; Lako,
2003).

Fokus dari teori keagenan adalah hubungan antara pemilik (prinsipal) dan
manajemen (agen) dalam pengelolaan perusahaan. Jensen dan Meckling (1976)
mendefinisikan hubungan keagenan sebagai suatu kontrak yang dilakukan oleh satu
atau beberapa orang (prinsipal) yang menggunakan orang lain (agen) untuk
melakukan beberapa jasa untuk kepentingan prinsipal dengan cara mendelegasikan
beberapa otoritas pengambilan keputusan kepada agen. Jika kelompok (agen dan
prinsipal) adalah orang-orang yang berupaya memaksimalkan utilitasnya, maka
terdapat alasan yang kuat untuk meyakini bahwa agen akan bertindak yang terbaik
untuk kepentingan prinsipal.

Teori keagenan (agency theory) mengimplikasikan adanya-.asimetri informasi
antara manajer sebagai agen dan pemilik (dalam hal ini adalah pemegang saham)
sebagai prinsipal. Asimetri informasi muncul ketika manajer lebih mengetahui
informasi internal dan prospek perusahaan di masa yang akan datang dibandingkan
pemegang saham dan stakeholder lainnya (Komalasari dan Baridwan, 2001).

Teori keagenan (agency theory) yang mengimplikasikan adanya asimetri
informasi berhubungan dengan earnings management (manajemen laba). Schipper
(1989) menyatakan ketika asimetri meningkat, stakeholders tidak mempunyai
kemampuan yang cukup, incentives atau akses untuk informasi yang relevan untuk
memonitor tindakan manajemen, yang dapat meningkatkan praktik earnings
management (manajemen laba).

Income smoothing (perataan laba) merupakan bagian dari earnings
management (manajemen laba) (Scott, 1997 : 306). Menurut Beidleman (1973),
perataan laba yang dilaporkan dapat didefinisikan sebagai upaya yang sengaja
dilakukan untuk memperkecil atau fluktuasi pada tingkat earnings yang dianggap
normal bagi suatu perusahaan. Dalam pengertian ini perataan mempresentasikan suatu
bagian upaya yang diizinkan oleh prinsip-prinsip akuntansi' dan manajemen yang
sehat. Manajemen termotivasi untuk melakukan praktik income smoothing ini dengan
berbagai alasan yaitu untuk meningkatkan persepsi pihak eksternal mengenai kinerja
manajemen, peningkatan hubungan kreditur, investor, dan pekerja (Heyworth, 1953;
Brayshaw dan Eldin, 1989).

Penelitian mengenai reaksi pasar terhadap praktik income smoothing
dilakukan oleh Michelson et al (2000), yang menyimpulkan bahwa perusahaan yang
melakukan income smoothing rata-rata cummulative abnormal return secara statistik
signifikan lebih tinggi dibandingkan perusahaan yang tidak melakukan income
smoothing. Ketika ukuran perusahaan menjadi pertimbangan, market returns untuk
perusahaan kecil lebih tinggi dibandingkan untuk perusahan besar. Selain itu juga
terdapat hubungan yang signifikan antara tipe industri dan income smoothing.
%

Reaksi Pasar atas Event Pengumuman Laba pada Perusahaan yang Melakukan Income Smoothing di
Bursa Efek Indonesia Tahun 2004 s/d 2008

Siti Istikhoroh/2011/ (Dosen ietap Prodi Akuntansi Fakultas Ekonomi Unipa Surabaya) 87



Di Indonesia, penelitian mengenai reaksi pasar terhadap tindakan perataan
laba telah dilakukan oleh Assih dan Gudono (2000). Hasil penelitian Assih dan
Gudono (2000). Hasil penelitian Assih dan Gudono (2000) menunjukkan adanya bukti
yang cukup bahwa rata-rata cummulative abnormal return sekitar tanggal
pengumuman informasi laba untuk kelompok perata laba tidak signifikan dan
kelompok bukan perata laba nampak signifikan.

Pengumuman laba memiliki kandungan informasi (information content) atau
ketentuan untuk menjelaskan (explanatory power) perilaku keputusan investor untuk
menjual, membeli atau menahan suatu sekuritas ketika suatu pengumuman laba
dilakukan (Lako, 2003). Pengumuman laba dapat menyebabkan pelaku pasar bereaksi
signifikan terhadap pengumuman laba. Apabila pasar bereaksi signifikan berarti
pengumuman laba tersebut memiliki kandungan informasi (information content)
untuk pasar sekuritas. Dengan demikian, hipotesis penelitian yang dinyatakan dalam
hipotesis alternatif adalah :

H.; : Pasar bereaksi atas event pengumuman laba perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia secara keseluruhan.

Hasil penelitian Michelson, et. al (2000) membuktikan bahwa pasar bereaksi
positif terhadap perusahaan yang melakukan income smoothing. Perusahaan yang
melakukan smoothing dari laba yang dilaporkan mempunyai cumulative average
abnormal return yang secara signifikan lebih tinggi dibandingkan perusahaan yang
tidak melakukan smoothing. Hasil penelitian Michelson, et al (2000) tersebut berbeda
Assih dan Gudono (2000). Dalam penelitian Assih dan Gudono (2000) pasar justru
bereaksi secara signifikan pada perusahaan yang tidak melakukan income smoothing,
sedangkan pada perusahaan yang melakukan income smoothing pasar tidak bereaksi
secara signifikan. Berdasarkan hasil kedua riset yang masih terdapat kontradiksi
tersebut, maka hipotesis alternatif kedua dan ketiga yang diajukan adalah :

H,, : Pasar bereaksi atas event pengumuman laba perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia yang melakukan income smoothing pada periode
peristiwa.

H,; : Pasar bereaksi atas event pengumuman laba perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia yang tidak melakukan income smoothing pada periode
peristiwa.

Income smoothing merupakan tindakan yang dilakukan dengan sengaja untuk
mengurangi variabilitas laba. Reaksi pasar atas pengumuman laba perusahaan yang
melakukan income smoothing dengan reaksi pasar atas pengumuman laba perusahaan
yang iidak melakukan income smoothing dapat berbeda. Penelitian Assih dan
Gudono, (2000) dan Michelson, et al (2000) membuktikan bahwa terdapat perbedaan
reaksi pasar atas pengumuman laba perusahaan yang melakukan income smoothing
dengan reaksi pasar atas pengumuman laba perusahaan yang tidak melakukan income
smoothing. Karena itu, hipotesis alternatif keempat yang diajukan adalah :

Has : Reaksi pasar atas event pengumuman laba perusahaan yang melakukan income
smoothing berbeda dengan reaksi pasar atas event pengumuman laba
perusahaan yang tidak melakukan income smoothing.

METODE
Data dan Sampel Penelitian
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Data perusahaan yang terdaftar di BEI. data laporan keuangan tahunan
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mulai tahun 2004-2008 diperoleh
dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) dan dari situs Bursa Efek
Indonesia (http\.www.jsx.co.id). Sampel penelitian ini adalah perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang memenuhi beberapa kriteria, dantaranya
adalah perusahaan terdaftar di Bursa Efck Indoncsia dan menerbitkan laporan
keuangan tahunan untuk periode tahun 2005-2009, data tanggal pengumuman laba
tersedia di bursa, data harga saham dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
tersedia selama periode estimasi dan periode peristiwa, selama periode penelitian
perusahaan tidak melakukan corporate action.

Periode Penelitian
Periode Estimasi (estimation period)

Tujuan penetapan periode estimasi ini adalah untuk memperkirakan besarnya
return perdagangan normal, yang nantinya akan digunakan dalam perhitungan
abnormal return. Periode estimasi ditetapkan selama 100 hari bursa.

Periode Peristiwa (Event Period)

Periode peristiwa yang digunakan dalam penelitian ini adalah selama 11 hari
yang merupakan periode peristiwa (event period), yaitu 5 hari sebelum peristiwa (pre-
event), 1 hari pada saat peristiwa (evem day), dan 5 hari setelah peristiwa (post event).
Alasan penentuan periode peristiwa (event day) 5 hari setelah peristiwa, 1 hari pada
saat peristiwa, 5 hari setelah peristiwa adalah untuk menghindari adanya faktor-faktor
lain yang mempengaruhi harga saham (confounding effect) seperti : adanya
pengumuman (right issue, pembagian deviden, saham bonus, dan stock split yang
dapat menyebabkan perubahan harga saham. Selain itu menurut Assih dan Gudono
(2000) periode peristiwa adalah lima hari sebelum tanggal pengumuman, untuk
mengantisipasi adanya kemungkinan informasi diketahui oleh sebagian investor
sebelum informasi benar-benar diumumkan untuk publik, sampai lima hari setelah
tanggal pengumuman dengan pertimbangan cukup untuk mengakumulasi pengaruh
pengumuman laba pada harga saham sebelum dipengaruhi oleh peristiwa lain. Lebih
lanjut, Rohman (2001) menyatakan bahwa periode yang terlalu panjang (lebih dari
lima hari) akan memungkinkan bisa dalam melihat pengaruhnya.

Identifikasi dan Pengaruh Variabel
Variabel Unexpected Earning

Assih dan gundono,(2000) mendefisinikan laba kejutan (unexpected earning)
sebagai selisih antara laba harapan dengan laba yang sesunguhnya yang diumumkan
oleh perusahaan. ‘

Dalam penelitian ini di gunakan model penaksiran laba zero growth model dan
market model. Hal ini didasarkan pada penelitian Assih dan Gudono (2000) dan
metode yang digunakan Ball dan Brown (1968) yang dikembangkan Watts dan
Zimmerman (1986:43) yang menggunakan kedua model tersebut. Zero growth model
digunakan dengan alasan jika perusahaan melakukan perataan laba dengan sempurna
maka laba yang dilaporkan untuk periode sekarang akan sama dengan laba yang
dilaporkan untuk periode sebelumnya. Sedangkan market ekspectation model
digunakan karena penclitian ini  mecrupakan penclitian  pasar modal yang
menghubungkan laba harapan dengan harga saham.
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Unexpected earnings dihitung dari selisih antara laba yang sesungguhnya
tahun sekarang dengan laba sesungguhnya tahun sebelumnya (zero growth model):

UE; = Ei — Eit1

Sedangkan dengan marker ckspectation model. unexpected earning dihitung
dengan selisih antara laba yang sesungguhnya dengan laba harapan pasar:

UEi = Eit - it - BuMa ‘

Dimana :

UE; = laba kejutan untuk perusahaan i pada periode t,

Eit = laba yang dilaporkan untuk perusahaan i pada tahun t,

Eii = laba yang dilaporkan untuk perusahaan i pada tahun sebelumnya (t-1)

Mi, = rata-rata laba seluruh perusahaan yang ada di pasar, selain perusahaan i,

pada tahun t,
ot/ By = parameter yang diestimasi dari regresi perubahan pada laba perusahaan i

pada tahun t dengan rata-rata laba perusahaan yang ada di pasar, selain

perusahaan i, dengan menggunakan data sampai t-1

Selanjutnya, perusahaan dikelompokkan berdasarkan pada apakah perusahaan

melaporkan positive earning surprise, jika laba yang direalisasi (yaitu laba yang
diumumkan oleh perusahaan) lebih besar dari laba harapan, atau negative earning
surprise jika laba yang dircalisasi lebih kecil dari laba harapan.

Variabel Abnormal Return dan Cummulative Abnormal Return

Perhitungan abnormal return (unexpected return) dengan menggunakan
market model yang mengacu pada penelitian Brown dan Warner, (1985) dapat
dirumuskan sebagai berikut :

A'l |l -0 - Bl mt
Dimana :
AR;, = abnormal return atau unexpected return saham i pada hari ke t,
Rix = return saham i pada hari ke t,

Rm = return pasar pada hari ke t,
Return pasar pada periode t dapat dirumuskan :

(IHSG, - THSG,,)
IHSG, ,

le

Dimana :
[HSG, = indeks harga saham gabungan pada hari t,
IHSG,.; = indeks harga saham gabungan pada hari t-1

Return saham sesungguhnya (actual return) harian masing-masing untuk
periode estimasi dan periode peristiwa dengan rumus Schweitzer (1989) :

R ( n-l)
Py
Dimara :
Ri = return saham i pada hari t,
Pi = harga penutupan saham i pada hari t,
Pi.i = harga penutupan saham i pada hari t-1,

Dengan menggunakan market model akan diperoleh angka § untuk masing-
masing perusahaan. B sebagai pengukur resiko sistematik merupakan pengukur
W
e e ———————————————————
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volatiitas antara refurn suatu saham dengan refurn pasar. Jogiyanto, (2003 : 299-301)
menyatakan bahwa pasar model Bursa Efek Indonesia (BEI) tergolong pasar yang
tipis (thin market), artinya bahwa transaksi perdagangannya masih tipis atau jarang
terjadi. Kondisi ini akan menimbulkan perhitungan B yang bisa yang disebabkan oleh
adanya perdagangan yang tidak sinkron (non-syncronous trading).

Untuk itu dalam penelitian ini dilakukan koreksi bisa yang terjadi untuk f
saham akibat perdagangan yang tidak sinkron. Metode yang digunakan untuk
mengkoreksi bisa dalam penelitian ini adalah menggunakan metode Fowler dan
Rorke, (1983) dengan menggunakan empat /ag dan empat lead koreksi. Metode
Fowler dan Rorke, (1983) ini digunakan karena merupakan metode yang memberikan
hasil yang lebih baik dibandingkan dengan metode yang lain. Tahapan B koreksi
metode Fowler dan Rorke, (1983) adalah sebagai berikut :

Mengoperasikan persamaan regresi berganda yang dapat dirumuskan sebagai
berikut : ‘

Rie= ot + Bi** Rves + Bi> Rmes + Bi2 Rwz + Bi™' Rweet + B Ry + Bi™' Rt
+ Bi+2 Rmu2 + f’i+3 Rmus + ﬁi+4 Rumura + €5

Dimana :
Ry = return saham i pada hari t,
Rmt = return pasar pada hari ke t.
Mengoperasikan persamaan regresi untuk mendapatkan korelasi serial return
indeks pasar dengan refurn indeks pasar periode sebelumnya sebagai berikut :

Rt = o + p1Rmi4 + p2Rmis + p3Rmi2 + paRmur + €3

Menghitung bobot yang digunakan sebesar :

_ 142p, +2p; +2p, +p,
1+2p, +2p, +2p, +2p,

- 1+2p, +2p; +2p, +p,
1+2p, +2p, +2p, +2p,

_ 1+2p, +2p; +2p, +p,
1+2p, +2p, +2p, +2p,

Wa = 1+2p, +2p; +2p, +p,
- 1+2p, +2p, +2p, +2p,

Menghitung B dikoreksi sekuritas ke-i yang merupakan penjumlahan koefisien
regresi berganda dengan bobot.

~ . . . .
Be=waBi™ + waBi® + waBiZ + wiBi! + B+ wiBiT + woBi + waBi” + wapi
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Menghitung cumulative abnormal return (CAR) harian tiap-tiap saham selama
periode peristiwa (evenr period) yaitu 5 hari sebelum ‘sampai 5 hari sesudah tanggal
pengumuman :

1=+5
CARin= ) AR,
{=-5
Dimana :
CARin = cumulative abnormal return saham i pada periode peristiwa,
ARy = abnormal return atau unexpected return saham i pada hari ke t.

Indeks Income Smoothing

Untuk mengelompokkan perusahaan sebagai perusahaan yang melakukan
income smoothing atau tidak meclakukan, digunakan pendekatan indeks Eckel, (1981)
seperti dalam penelitian Albrecht dan Richardson (1990), Jin dan Machfoedz, (1998),
Assih dan Gudono (2000) dan Michelson, et al. (2000). Perusahaan diklasifikasikan
sebagai perusahaan yang tidak melakukan income smoothing jika memiliki
variabilitas laba.

Variance

CV Al dan CVAS =
Expected Value

Atau
-\
Z (Ax - x)
CV Al dan CVAS = I :Ax
n -

Dimana : .
CV Al = koefisien variasi untuk perubahan laba,
CVAS = koefisien variasi untuk perubahan penjualan

CVAI dan CVAS dapat dihitung sebagai berikut :
Ax = perubahan penghasilan bersih/laba (I) atau penjualan

x  =rata-rata perubahan penghasilan bersib/laba (I) atau penjualan (S) antara
tahun n-1,
n = banyaknya tahun yang diamati

koefisien variasi penjualan dan laba digunakan data periode tahun 1999-2003.
Data penelitian ini digunakan angka laba operasi dan laba setelah pajak. Kedua angka
laba tersebut digunakan karena menurut Assih dan Gudono, (2000) laba operasi
merupakan laba yang dihasilkan dari aktivitas utama perusahaan, sedangkan laba
setelah pajak merupakan angka laba yang akan mencakup seluruh akibat tindakan
perataan laba dimana elemen-elemen luar biasa juga dapat digunakan sebagai sarana
perataan laba..

Menurut Ashari, et al. (1994), indeks ini digunakan karena objektif dan
berdasarkan statistik dengan pemisahan yang jelas antara perusahaan yang melakukan
perataan dan yang tidak, dan mengukur terjadinya tindakan perataan penghasilan
bersil/laba dengan menjumlahkan pengaruh dari beberapa variabel perata penghasilan
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bersih/laba yang potensial dan menyelidiki pola dari perilaku perataan laba selama
jangka waktu tertentu.

Pengujian Statistik

Penggunaan metode statistik diawali dengan statistik deskriptif untuk
mengetahui profil perusahaan yang menjadi sampel. Selanjutnya dilakukan pengujian
untuk melihat reaksi pasar atas pengumuman laba. Pengujian terhadap reaksi pasar
dilakukan dengan menggunakan 2 (dua) periode pengamatan. Pertama, pengamatan
dilakukan pada periode masing-masing hari sekitar tanggal pengumuman laba.
Pengujian pertama reaksi pasar ini dilakukan dengan uji t untuk melihat signifikansi.
Secara umum, pengujian t yang menguji hipotesis nol (Ho) bahwa parameter sama
dengan nol adalah sebagai berikut :

- B

Kesalahan Standar Estimasi

dimana :
t = thitung
B = parameter yang akan diuji signifikansinya

Pengujian t ini dilakukan dengan standarisasi dari nilai abnormal return.
Standarisasi yang dilakukan adalah dengan membagi abnormal return dengan nilai
kesalahan standar estimasinya (standar error of estimate). Standarisasi dilakukan
untuk abnormal return masing-masing sekuritas. Retfurn tidak normal standarisasi
(RTNS) atau standardized abnormal return (SAR) untuk portofolio k-buah sekuritas
untuk hari ke-t yang dirumuskan :

k
D SAR,,
= _i=l
Jk
Dimana :

SAR; =standardized abnormal return atau return atau return tidak normal
standarisasi (RTNS) portofolio untuk hari ke-t pada periode peristiwa.

SAR;; = standardized abnormal return atau return tidak normal standarisasi (RTNS)
sekuritas ke-i untuk hari ke-t pada periode peristiwa.

k = jumlah sekuritas

SAR,

SAR; atau RTNS, merupakan tpiung yang akan dibandingkan dengan tyse. Jika
SAR; yang diperoleh berada dalam daerah penerimaan tip maka Hy tidak ditolak,
artinya abnormal return (AR) mendekati nol atau tidak berbeda secara signifikan.
Sebaliknya jika SAR, berada di luar daerah penerimaan t,ane) maka Hy ditolak sehingga
hipotesis alternatif (Ha) tidak ditolak yaitu rata-rata abnormal return yang terjadi
berbeda secara signifikan yang artinya terdapat perubahan harga saham disekitar
tanggal pengumuman laba.

Kedua, reaksi pasar diamati dari periode peristiwa (event period) mulai S hari
sebelum tanggal pengumuman laba sampai 5 hari sesudah tanggal pengumuman laba.
Pengujian statistik dilakukan terhadap cummulative abnormal return. Pengujian ini
bertujuan untuk melihat signifikansi cumulative abnormal return pada periode
peristiwa. Pengujian dilakukan dengan uji t untuk satu sample atau One Sample T Test
dengan menggunakan’'program SPSS 10.0 dengan memasukkan nilai 0 (nol) (yang

e ———————— e —————————————————————————————————
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diberikan sebagai pembanding) untuk melihat perbedaan secara nyata atau tidak
dengan rata-rata sample (Santoso. 2002 : 89). "t

Pengujian reaksi pasar yang diamati dari periode peristiwa (event period)
mulai 5 hari sebelum tanggal pengumuman laba sampai 5 hari sesudah tanggal
pengumuman laba tersebut dilakukan terhadap reaksi pasar terhadap perusahaan
secara keseluruhan, perusahaan yang melakukan income smoothing dan perusahaan
yang tidak melakukan income smoothing.

Kemudian, pengujian statistik dilakukan dengan melakukan uji beda terhadap
rata-rata CAR untuk kelompok perusahaan yang melakukan income smoothing dan
perusahaan yang tidak melakukan income smoothing. Sebelum melakukan uji beda
terhadap rata-rata CAR terscbut terlebih dahulu dilakukan uji-kenormalan data dengan
menggunakan program SPSS 10.0 yaitu Kolmogorov Smirnov Goodness of Fit Test.
Dari uji kenormalan data tersebut, jika distribusi data adalah normal, teknik uji beda
rata-rata CAR  terscbut  dilakukan dengan menggunakan  statistik  parametrik :
Independent Sample T Test (Santoso, 1999 : 168). Sedangkan jika distribusi data tidak
normal, tcknik uji beda rata-rata CAR tersebut dilakukan dengan menggunakan non
paramelric test : Uji Mann-Whitney (Santoso, 1999 : 342).

PEMBAHASAN
Gambaran Umum Objck Penclitian
Berdasarkan kriteria-kriteria yang telah ditetapkan, sampel penelitian ini
adalah 194 perusahaan. Prosedur pemilihan sampel dapat dilihat pada Tabel 1.
Tabel 1 Prosedur Pemilihan Sampel

1. [ Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sampai 31 335
Desember 2003

2. | Perusahaan yang telah go public sejak 1 Januari 1999 265

3. | Perusahaan yang delisting sampai 31 Desember 2003 (26)

4. | Perusahaan yang periode laporan keuangan tidak berakhir 31 2)
Desember 2003

5. | Perusahaan yang tanggal pengumuman laba tidak tersedia di bursa | (1)

6. | Perusahaan yang melakukan corporate action pada periode (42)
penelitian

7. | Perusahaan yang terpilih menjadi sampel 194

Sumber : Data sekunder dari Indonesian Capital Market Directory (ICDM) dan
(htiplwww.jsx.co.id) diolah.

Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Tabel 2 merupakan hasil analisis statistic deskriptif, yang terdiri dari rata-rata
dan distribusi frekuensi dari variabel yang diteliti untuk 194 perusahaan yang
dijadikan sampel. Dari perusahaan sampel ke dalam kelompok smoother (perusahaan
yang melakukan income smoothing) dan nonsmoother (perusahaan yang tidak
melakukan income smoothing) yang didasarkan pada Indeks Eckel, dengan laba
operasi yang diuji sebagai sasaran income smoothing, terdapat 68 smoothing, terdapat

68 smoother (perusahaan yang melakukan income smoothing) dan 126 nonsmoother
(perusahaan yang tidak melakukan income smoothing). Sedangkan dengan laba

setelah pajak, terdapat 42 smoother (perusahaan yang melakukan income smoothing)
dan 152 nonsmoother (perusahaan yang tidak melakukan income smoothing). Dengan
demikian, hasil tersebut mengindikasikan adanya praktik income smoothing diantara
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perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini memperkuat
bukti penelitian-penelitian mengenai adanya praktik income smoothing. pac_ia
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, yaitu penelitian Jin
dan Machfoedz (1998), Jatiningrum (2000), Samlawi dan Sudibyo (2000), dan Asih

dan Gudono (2000).

Tabel 2 Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Keterangan Total Smoother | Nonsmoother
Sampel

A. Laba Operasi

Jumlah Perusahaan 194 68 126

Rata-rata CAR :

Zero growth model :

Positive earnings surprise -0,011 -0,0071 -0,014

Negative earnings surprise -0,022 -0,018 -0,025

Market expectation model :

Positive earnings surprise -0,016 -0,061 -0,021

Negative earnings surprise -0,018 -0,017 -0,019

Distribusi frekuensi :

Zero growth model :

Positive earnings surprise 91 30 61

Negative earnings surprise 103 38 65

Market expectation model :

Positive earnings surprise 78 23 55

Negative earnings surprise 116 45 71

B. Laba Setelah Pajak

Jumlah Perusahaan 194 42 152

Rata-rata CAR :

Zero growth model :

Positive earnings surprise -0,006 0,00243 -0,0082

Negative earnings surprise -0,026 -0,035 -0,023

Market expectation model :

Positive earning surprise -0,012 -0,0065 -0,013

Negative earnings surprise -0,026 -0,03 -0,024

Distribusi frekuensi

Zero growth model .

Positive earnings surprise 83 17 66

Negative earnings surprise 111 25 86

Market expectation model :

Positive earnings surprise 120 18 102
| Negative earnings surprise 74 24 50

Sumber : data sekunder yang diolah

PEMBAHASAN
Hipotesis 1
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Pengrijian hipotesis I dilakukan untuk mengetahui adanya reaksi atas event
pengumuman  laba perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia secara
keseluruhan. Pertama, pengujian hipotesis I dilakukan pada periode pengamatan
masing-masing hari sekitar tanggal pengumuman laba. Pengujian ini dilakukan
terhadap abnormal return dengan menghitung standardized abnormal return (SAR).

Tabel 3. Standarized Abnormal Return (SAR) pada Masing-Masing Hari Sekitar
Tanggal Peristiwa

Periode (t) Hari ke- SAR (thitung)
Sebelum -5 1,1623
-4 0,3724
-3 1,9269**
-2 -0,7316
-1 -2,5781*
Peristiwa 0 -0,9502
Sesudah 1 2,2823*
2 -2,6112*
3 -3,0833*
4 -0,4739
5 -0,1458
tabel (ar2in-1) .
* Signifikan pada o = 5% = 1,960
* * Signifikan pada o = 10% = 1,645

Sumber : data sekunder vang diolah

Dari Tabel 3 dapat diketahui bahwa SAR, pada masing-masing hari sekitar
tanggal peristiwa dapat dibagi dalam dua kategori. Kategori pertama berada di daerah
penerimaan tiper atau tuper < thitung <tiabel yaitu sebanyak enam hari (54,55% dari
periode peristiwa) dan kategori kedua berada di luar daerah penerimaan tbe karena
nilai thiung > tabel AU thiung < tuber Sebanyak lima hari (45,45 %). Lima hari yang
berada di luar daerah penerimaan typ terletak sebelum peristiwa yaitu t3, t.;, dan
sesudah peristiwa yaitu t., tiz, ti3.

Penghitungan ini dapat diartikan bahwa pengujian menolak Ho dan tidak
menolak H,. Hal ini menunjukkan bahwa pada sekitar tanggal peristiwa
pengumuman laba tahunan, tahun 2003 yang diumumkan pada tahun 2004 terdapat
reaksi pasar yang ditandai dengan perubahan harga saham di BEI secara statistik
signifikan sehingga terdapat abnormal return yang diperoleh pelaku pasar di Bursa
Efek Indonesia dari peristiwa tersebut.

Kedua, pengujian dilakukan pada periode peristiwa mulai 5 hari sebelum
sampei lima hari sesudah tanggal pengumuman laba secara keseluruhan. Pengujian ini
dilakukan terhadap cummulative abnormal return sebagai proksi dari harga saham.
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Hasil uji t atau One Sample T Test terhadap cummulative abnormal return pada
periode peristiwa pengumuman laba untuk keseluruhan perusahaan yang dijadikan
sampel dapat dilihat pada Tabel 4.

Berdasarkan pengujian yang dilakukan dengan uji t dan One Sample T Test
terhadap nilai cummulative abnormal return seluruh perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia yang dijadikan sampel (Tabel 4) adalah tidak signifikan secara
statistik untuk positive earnings surprise. Sebaliknya. cummulative abnormal return
seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang dijadikan sampel
adalah signifikan secara statistik pada tingkat signifikansi 5% untuk negative earnings
surprise dan mempunyai arah yang sama dengan unexpected earnings yang ditandai
dengan nilai negatif pada rata-rata cummulative abnormal return. Hal ini sesuai
dengan hasil penelitian Assih dan Gudono, (2000) bahwa nilai cummulative abnormal
return signifikan secara statistik dan mempunyai arah yang sama dengan unexpected
earnings. Dengan demikian, hasil ini memperlihatkan adanya bukti bahwa terjadi
reaksi pasar yang signifikan pada saat informasi laba diumumkan oleh perusahaan.

Tabel 4 CAR pada Periode Peristiwa Pengumuman Laba Perusahaan secara
Keseluruhan

Rata-rata | Standar | Nilai t-
Keterangan N CAR Deviasi stat P Ha

A. Positive Earnings Surprise

Laba Operasi :

Zero growth model 91 -0,011 0,0920 -1,183 | 0,240 | ditolak
Market expectation model 78 -0,016 0,0877 -1,638 | 0,105 | ditolak
Laba Setelah Pajak :

Zero growth model 83 -0,006 0,0996 | -0,549 | 0,584 | diwolak
Market expectation model 120 -0,012 0,0860 | -0,1503 | 0,136 { ditolak
B. Negative Earnings Surprise

Laba Operasi :

Zero growth model 103 -0,022 0,0930 -2,455 | 0,016 | diterima
Market expectation model 116 -0,018 0,0959 -2,019 | 0,046 | diterima
Laba Setelah Pajak :

Zero growth model 111 -0,026 0,0863 -3,141 | 0,002 | diterima
Market expectation model 74 -0,026 0,1020 -2,208 | 0,030 | diterima

Sumber : Data sekunder yang diolah

Hipotesis II ‘

Pengujian hipotesis II dilakukan untuk mengetahui adanya reaksi pasar atas
event pengumuman laba perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang
melakukan income smoothing pada periode peristiwa. Hasil uji t atau One Sample T
Test terhadap cummulative abnormal return pada periode peristiwa pengumuman laba
untuk perusahaan yang melakukan income smoothing dapat dilihat pada Tabel 5.

Berdasarkan pengujian yang dilakukan dengan uji t atau One Sample T Test
terhadap nilai cummulative abnormal return (CAR) khusus untuk smoother
(perusahaan yang melakukan income smoothing) Tabel 5 adalah tidak signifikan
secara statistik pada tingkat signifikansi 5% baik untuk perusahaan yang memiliki
negative earnings surprise. Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian Michelson,
et al. (2000) di mana rata-rata cummulative abnormal return (CAR) untuk smoother
(perusahaan yang melakukan income smoothing) secara keseluruhan signifikan pada
tingkat signifikansi 1%. Sedangkan apabila dibandingkan dengan penelitian Assih dan
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Gudono, (2000) hasil penelitian ini memiliki kesamaan. dimana hasil penelitian Assih
dan Gudono dengan penelitian-penelitian sebelumnya mengenai kandungan informasi
laba (Ball dan Brown, 1968; Bamber dan Cheon. 1995: Utami dan Suharmadi, 1998;
Hidayat dan Manao, 2000; Lako, 2003) yang membuktikan bahwa pengumuman laba
memiliki kandungan informasi (information content) untuk pasar sckuritas dan pelaku
pasar bereaksi signifikan terhadap pengumuman laba.

Tabel 5 CAR pada Periode Peristiwa Pengumuman Laba Smoother (Perusahaan

ang Melakukan Income Smoothing)

Rata-rata | Standar | Nilai t-
Keterangan N CAR Deviasi stat P Ha

A. Positive Earnings Surprise

Laba Operasi :

Zero growth model 30 | -0,0071 0,1178 | -0,328 | 0,745 | ditolak
Market expectation model 23 -0,0061 0,1210 | -0,243 | 0,811 | uitolak
Laba Setelah Pajak

Zero growth model 17 -0,0023 0,1250 [ -0,080 | 0,934 | ditolak
Market expectation model 18 -0,0065 0,0889 -0,312 | 0,759 | ditolak
B. Negative Earnings Surprise

Laba Operasi :

Zero growth model 38 | -0,0180 0,1118 | -1,000 | 0,324 | ditolak
Market expectation model 45 -0,0170 0,1111 -1,020 | 0,313 | ditolak
Laba Setelah Pajak

Zero growth model 25 -0,0350 0,1004 | -1,746 | 0,094 | ditolak
Market expectation model 24 -0,0300 0,1261 -1,161 [ 0,258 | ditolak

Sumber : Data sekunder yang diolah

Efisiensi Pasar Modal di Indonesia yaitu di Bursa Efek Indonesia secara umum
masih rendah atau berada pada tingkat efisiensi bentuk setengah kuat. Belum
efisiensinya Pasar Modal di Indonesia yaitu di Bursa Efek Indonesia ditandai dengan
penyebaran informasi yang tidak merata sehingga ada sebagian pelaku pasar yang
menerima informasi sebelum waktunya, menerima informasi dengan terlambat dan
sisanya mungkin tidak menerima informasi sama sekali. Hal ini dibuktikan dalam
penelitian ini dengan reaksi pasar yang signifikan pada hari -3 sebelum peristiwa,
kemudian pada tanggal peristiwa mengalami peningkatan reaksi, meskipun tidak
signifikan, dan pada hari +5 setelah peristiwa masih terdapat reaksi pasar.

Dalam hubungannya dengan tindakan income smoothing, reaksi pasar atas
pengumuman laba smoother (perusahaan yang melakukan income smoothing) adalah
tidak signifikan secara statistik. Hasil ini konsisten dengan penelitian Assih dan
Gudono (2000) di mana hasil penelitian Assih dan Gudono (2000) menunjukkan
cumulative abnormal return (CAR) untuk kelompok perata laba tidak signifikan
secara statistik kecuali untuk negative earnings surprise dengan laba operasi zero
growth model yang signifikan pada tingkat 10%. Namun berbeda dengan penelitian
Michelson, et. al. (2000), di mana rata-rata cummulative abnormal return (CAR)
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untuk smoother (perusahaan yang melakukan income smoothing) secara keseluruhan
signifikan pada tingkat signifikansi 1%.

Sedangkan reaksi pasar atas pengumuman laba non smoother (perusahaan
yang tidak melakukan income smoothing) adalah signifikan secara statistik pada
tingkat signifikansi 5% untuk perusahaan yang memiliki negative earnings surprise
pada laba operasi zero growth model, serta positive earnings surprise pada laba
operasi market expectation model. Hasil ini berbeda dengan penelitian Assih dan
Gudono, (2000) yang secara keseluruhan reaksi pasar untuk perusahaan yang tidak
melakukan income smoothing menunjukkan hasil yang signifikan, sedangkan dalam
penclitian ini reaksi pasar terhadap pengumuman laba yang diinformasikan oleh
perusahaan yang tidak melakukan income smoothing secara statistik signifikan hanya
pada beberapa kelompok.

Hasil uji beda antara reaksi pasar atas pengumuman laba nonsmoother
(perusahaan yang tidak melakukan income smoothing) dengan reaksi pasar atas
pengumuman laba smoother (perusahaan yang melakukan income smoothing) adalah
tidak berbeda secara signifikan. Hasil uji beda tersebut berbeda dengan hasil
penelitian Assih dan Gudono, (2000) dan Michelson, et. al (2000) yang menyatakan
rata-rata cumulative abnormal return antara perusahaan yang melakukan income
smoothing dan perusahaan yang tidak melakukan income smoothing adalah berbeda
dengan tingkat signifikansi 5%.
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