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Analisis Kecepatan Nilai Ekuilibrium earnings pada Periode Sebelum dan Selama Krisis Moneter

ANALISIS KECEPATAN NILAI EKUILIBRIUM EARNINGS PADA 

PERIODA SEBELUM DAN SELAMA KRISIS MONETER 
YAVIDA NURIM

Universitas Janabadra Yogyakarta

Abstract

This research aims to measure the speed of earnings adjustment of  companies before and during crisis period. Discretionary accruals are used because companies usually use accruals to increase their performance, is to match their performance with their relevance industries comparing industry effect. 

This result shows that before crisis all industries (except automotive industry have negative speed of adjustment) have speed of adjustment between zero and one, but during crisis only four industries. Result also shows a significant different speed of adjustment before and during crisis. So, it indicates that industry effect happened during good or bad economy.  Another result shows that every industries category has different speed of adjustment.
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1. Pendahuluan

Setiap perusahaan sangat berkepentingan terhadap kemampuan mempertahankan kinerjanya, terlebih-lebih perusahaan yang berinteraksi dengan pasar modal. Sebagai konsekuensinya, setiap perusahaan berusaha mempertahankan tingkat likuiditas-nya, solvabilitas-nya, rentabilitas-nya, bahkan sampai pada kemampuan meningkatkan kepuasan konsumen. Selain peningkatan secara internal -melalui forecasts yang telah ditetapkan manajemen (Kasznik, 1999), ekspektasi yang diharapkan oleh manajemen (Perry dan Grinaker, 1994), atau penyesuaian ekspektasi manajemen dengan peristiwa yang terjadi dan mempengaruhi perusahaan (Cahan, 1992)- juga menggunakan benchmark dari eksternal yang dapat mengindikasikan kemampuan mempertahankan kinerja suatu perusahaan.

Berkaitan dengan faktor eksternal, Lev (1969) menguji  rasio-rasio keuangan untuk membuktikan bahwa manajemen melakukan adjustment atas rasio keuangan-nya sesuai dengan target yang diinginkan manajemen. Pengujian dilakukan oleh Lev (1969) dengan mengobservasi nilai deviasi antara rasio perusahaan dengan rata-rata industri.  Meskipun Lev (1969) tidak menemukan teknik yang digunakan dan pengujian tidak berdasarkan pada event tertentu, tetapi Lev (1969) dapat membuktikan adanya target yang ingin dicapai manajemen yaitu rata-rata industri berdasarkan koefesien β yang nilainya antara 0 dan 1. Selain koefesien β sebagai indikasi adanya perilaku tersebut, Lev (1969) juga membuktikan adanya biaya adjustment, yang mempengaruhi kecepatan adjustment setiap rasio sebagai cara untuk melakukan perataan laba.

 Bukti yang lebih spesifik diberikan oleh Davis dan Peles (1993) karena menyertakan tekanan yang di alami oleh perusahaan terhadap likuiditas jangka pendek, kinerja, laba per lembar saham, struktur modal dan laba kotor, yang dapat mendorong manajemen melakukan adjustment.  David dan Peles (1993) juga membuktikan hal yang sama bahwa rasio tertentu memiliki kecepatan adjustment melebihi rasio yang lain dalam perioda tertentu, dan sekaligus membuktikan adanya nilai ekuilibrium atas rasio. Alasan yang rasional menurut Davis dan Peles (1993) adalah adanya kekuatan eksternal yang terefleksi terhadap tindakan independen setiap perusahaan atau perilaku simultan oleh keseluruhan perusahaan. Tindakan tersebut dinamakan industry effect yang didefinisikan sebagai perubahan yang terjadi bersama-sama lazimnya pada seluruh perusahaan dalam satu jenis industri.

Terjadinya krisis ekonomi pada tahun 1997 di Indonesia menyebabkan beberapa perusahaan mengalami penurunan kinerja, padahal perusahaan yang berinteraksi dengan pasar modal harus dapat mempertahankan kinerjanya. Dengan demikian diindikasikan terjadi industry effect melalui nilai ekulibrium atas rasio-rasio dalam perusahaan.  Disisi lain, manajemen memiliki kesempatan menggunakan kebijakannya, misal melalui akrual dalam menyusun earnings, karena manajemen sangat memahami bahwa earnings yang disusun berdasarkan akrual, menyajikan pengukuran kinerja perusahaan yang lebih baik (FASB, 1992). 

Penelitian ini bertujuan mengukur dan menguji perbedaan nilai ekuilibrium dengan melihat kepada kecepatan adjustment yang dilakukan oleh perusahaan pada masa sebelum krisis dan selama krisis, karena terdapat perbedaan benchmark pada kedua perioda tersebut. Perilaku tersebut sebagai salah satu bentuk strategi perusahaan (manajemen) untuk memberikan sinyal yang baik bagi pelaku pasar, melalui manipulasi terhadap laba  (Stolowy dan Breton, 2000).

Hasil penelitian ini diharapkan tidak hanya dapat memberikan kontribusi yang berupa tambahan bukti adanya nilai ekuilibrium pada rasio-rasio keuangan seperti penelitian Lev (1969) serta Davis dan Peles (1993). Lebih dari itu, pengujian dalam kondisi ekonomi yang berbeda memberikan bukti pentingnya penyertaan asumsi tekanan ekonomi dalam pengukuran nilai ekuilibrium, karena asumsi ini tidak digunakan pada penelitian sebelumnya.    Kontribusi lain yang ingin dicapai adalah pemahaman terhadap perilaku penyesuaian discretionary accruals sebagai bagian dari earnings management sama pentingnya dengan perilaku penyesuaian rasio perusahaan. Manajemen pada akhirnya menampilkan kinerja melalui earnings-nya yang disusun berdasar akrual. Dengan demikian, jika diketahui besarnya penyesuaian discretionary accruals maka diharapkan dapat diketahui pula besarnya deviasi atas kinerja perusahaan dari yang sesungguhnya.           

2. Telaah Litelatur dan Hipotesis

Berkaitan dengan kebermanfaatan earnings FASB (1992) menyatakan :

“The primary focus of financial reporting is information about earnings and its components. Investors, creditors, and others may be use reported earnings and information about the elements of financial statements in various ways to assess the prospects for cash flows.”

Secara empiris hal itu telah dibuktikan bahwa earnings memiliki kandungan informasi melalui perubahan harga dan volume saham (Beaver, 1968), meskipun perubahan harga dan volume bersifat saling meniadakan (Bamber dan Cheon, 1995). Kondisi tersebut terjadi karena harga merefleksikan tingkat kepercayaan (Beaver, 1968) sedangkan volume merupakan penjumlahan seluruh perdagangan investor (Kim dan Verrecchia, 1991).


Selain earnings mengindikasikan kinerja manajemen, earnings dapat pula digunakan untuk memprediksi harga saham (Green dan Segall, 1967: Patell dan Wolfson, 1981). Green dan Segall (1967) membuktikan hal itu dengan menggunakan laporan interim untuk memprediksi outcomes tahunan. Berdasarkan EPS kuartal pertama maka Green dan Segall (1967) dapat menentukan EPS tahunan dan sekaligus membuktikan setiap laporan kuartalan mempunyai daya prediksi yang berbeda tanpa diketahui alasan dibalik kesimpulan itu. Pembuktian yang lebih spesifik dilakukan oleh  Defeo (1986) karena menyertakan faktor ukuran perusahaan (besar/kecil), reporting lag (longer/shorter), tipe laporan (kuartalan/tahunan), yang dapat mempengaruhi respon pasar terhadap pengumuman earnings.


Kebermanfaatan earnings tidak hanya karena earnings berisi hasil operasi perusahaan, lebih dari itu metoda penyusunan earnings yang berdasarkan akrual yang memberi nilai tambah earnings tersebut. FASB (1992) menyatakan: 

“Information about enterprise earnings based on accruals accounting generally provided better indication of an enterprise’s present and continuing ability to generate favorable cash flow than information limited to the financial effects of cash receipts and payment.”

Kebermanfaatan yang dimiliki oleh earnings mendorong manajemen melakukan moral hazard terhadap earnings melalui discretionary accruals. Metoda tersebut digunakan karena manajemen menggunakan kebijakannya melalui accruals untuk mengambil kesempatan dalam manipulasi. 

Penelitian untuk mendeteksi adanya manipualsi earnings dengan menitikberatkan pada discretionary accruals telah banyak dilakukan, sebagai contoh: Sweeney (1991) pada perusahaan yang mengalami kebangkrutan, Pourciau (1993) pada perusahaan yang melakukan penggantian manajernya yang bersifat tidak rutin (pemecatan karena kinerja buruk). Pada umumnya penelitian tersebut menitikberatkan pada perusahaan yang bermasalah, meski bersifat parsial dari intern perusahaan, dimungkinkan dapat menurunkan kinerja perusahaan melalui penurunan deviden yang dibagikan, penurunan cash flow dan lain-lain. 

Akan tetapi terdapat pula hal-hal yang signifikan mempengaruhi perusahaan tidak hanya pada kinerja bahkan dimungkinkan kelangsungan hidup perusahaan seperti halnya krisis ekonomi. Dengan demikian dimungkinkan pula pada saat terjadi tekanan ekonomi (krisis) manajemen dapat pula menggunakan discretionary accruals untuk memperbaiki tampilan perusahaan tetapi tidak memperbaiki kinerja perusahaan. Pada saat terjadi tekanan ekonomi di Indonesia tahun 1997, banyak perusahaan mengalami kebangkrutan, bertahan, mengalami laba negatif beberapa tahun selanjutnya dapat bertahan, atau bertahan beberapa tahun selanjutnya bangkrut. 

Terdapat berbagai kemungkinan tersebut mengindikasikan, perusahaan tersebut memang baik kinerjanya atau sebenarnya kinerja buruk tetapi dengan manipulasi dapat ditampilkan kinerja yang baik. Karena kinerja yang baik dapat dinilai dari semakin meningkatnya hasil operasi (misalnya: laba) perusahaan dari tahun ke-tahun dan posisi perusahaan relatif dibandingkan dengan perusahaan lain yang sejenis, maka manajemen menggunakan metoda penyesuaian untuk memperbaiki kinerjanya. 


Penyesuaian yang dilakukan manajemen atas kinerja keuangan terhadap perusahaan sejenis -selain berkaitan dengan kekuatan eksternal- pada dasarnya menuju nilai ekuilibrium (equilibrium value) (Lev, 1969). Penyesuaian dengan tujuan meningkatkan earnings dari tahun sebelumnya, seperti pada Lev (1969), bertujuan untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Dengan demikian, nilai ekuilibrium akan terjadi jika manajemen berinisiatif untuk menyamakan rasio perusahaannya sesuai dengan target, apabila rasio tersebut berbeda dengan target yang ditetapkan manajemen. Namun manajemen dapat pula menggunakan metoda tersebut untuk menurunkan earnings-nya, berkaitan dengan biaya politis (political cost) (Han dan Wang; 1998, Cahan; 1992), atau perataan laba (smoothings) seperti penelitian Kasanen, Kinnunen, dan Niskanen (1996).


Perbedaan metoda yang bertujuan meningkatkan, menurunkan atau smoothing terhadap laba dipengaruhi oleh tujuan yang ingin dicapai manajemen. Davis dan Peles (1993) membedakan tujuan sesuai dengan karateristik kekuatan atau tekanan. Karena tekanan pada industri, maka kekuatan industri yang akan bereaksi, begitu pula jika terjadi tekanan pada manajemen maka kekuatan manajemen yang akan bereaksi. Perilaku tersebut dapat diketahui dengan memfokuskan pada perubahan rasio-rasio yang berkaitan dengan liquiditas dan kinerja (Davis dan Peles; 1993, Lev; 1969), biaya tertentu seperti biaya riset dan pengembangan (Perry dan Grinaker, 1994), atau discretionary accruals (Kasznik; 1999; Hall dan Stamerjohan, 1997; Han dan Wang, 1998). 

Berdasarkan uraian tersebut hipotesis dalam penelitian ini:

H1 : terdapat perbedaan kecepatan penyesuaian (adjustment) atas earnings pada saat krisis dan sebelum krisis.

3. Metodologi

3.1. Data dan Sampel

Penelitian ini menggunakan data dari perusahaan yang tercatat di bursa saham, sebagaimana yang tercantum pada Indonesian Capital Market Directory. Data yang digunakan adalah laporan keuangan perusahaan periode 1994 sampai 1999. Periode tersebut akan dibagi menjadi dua untuk tujuan perbandingan yaitu (1) sebelum krisis pada tahun 1994 sampai 1996 dan (2) selama krisis pada tahun 1997 sampai 1999.

Perusahaan yang digunakan adalah perusahaan manufaktur, sebagai sampel dalam penelitian ini harus memenuhi kriteria sebagai berikut (lihat tabel 1):

· Tercantum pada Indonesian Capital Market Directory, diklasifikasi ke dalam sub industri seperti industri logam, industri kimia, industri makanan dan lain-lain.

· Perusahaan yang diuji harus menerbitkan laporan keuangan berturut-turut dari tahun 1994 sampai 1999.

· Jumlah perusahaan yang menjadi sampel harus minimal 5 perusahaan dari tiap-tiap kategori industri (Lev, 1969), meskipun jumlah perusahaan tidak memenuhi minimal 30, karena keterbatasan data dan menurut Lev (1969) jumlah perusahaan tidak berpengaruh pada perhitungan rata-rata (means). Bahkan, DeFond dan Jiambalvo (1994) hanya mensyaratkan minimal 3 perusahaan dalam setiap kategori. 
· Komponen laporan keuangan pada perusahaan tersebut harus sesuai dengan komponen pada formula yang digunakan pada penelitian ini.
Tabel 1. Jumlah perusahaan menurut klasifikasi industri

	Jenis Klasifikasi Industri
	Jumlah Perusahaan

	
	Sebelum
	Selama

	Metal Allied Product
	9
	10

	Chemical
	7
	6

	Plastic and Packing
	6
	8

	Animal Feed
	6
	6

	Pulp Paper
	5
	5

	Automotive and Components
	10
	12

	Textile and Garment
	15
	13

	Food and Beverage
	12
	10


3.2 Metoda Penelitian

Langkah-langkah yang akan diterapkan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

· Penghitungan kecepatan penyesuaian dilakukan dengan menggunakan model Lev sebagai berikut:

yt – y t-1 =  s (yt* - y t-1)

keterangan: 

yt adalah laba tahun t

y t-1 adalah laba tahun t-1

yt* adalah rata-rata laba industri tahun t

Penghitungan kecepatan penyesuaian dilakukan untuk setiap kategori industri baik untuk masa sebelum krisis (1994-1996) maupun selama krisis (1997-1999)

· Definisi setiap formula sebagaimana yang digunakan De Angelo et al. (1994) serta DeFond dan Jiambalvo (1994) yaitu

· Total accruals didefinisikan net income minus operating cash flows.

· Operating cash flows didefinisikan working capital from operation minus (perubahan account receivable plus perubahan inventories plus perubahan other current assets) plus perubahan account payable plus perubahan taxes payable  plus perubahan other current assets.

· Working capital accruals didefinisikan jumlah perubahan account receivable, inventories, other current assets, minus perubahan account payable, taxes payable, other current liabilities.
· Penghitungan akrual abnormal dilakukan pada setiap kategori industri dalam setiap periode untuk mendeteksi serta mengukur manipulasi atas earnings dengan model (DeFond dan Jiambalvo, 1994);

TAit/Ait-1 = xi [1/Ait-1]+1i [(REVit/Ait-1]+2i [(PPEit/Ait-1]+i t     

Keterangan:

TAit
 = total accruals in year t for firm i,

(REVit 
 = revenue t minus revenue t-1 for firm i,

(PPEit
 = gross property, plant, and equipment at end of year t-1 for firm i,

Ait-1
 = total assets at end of year t-1 for firm i,

it


 = error term in year t for firm i,

i 


 = 1,…, N firms,

t 


 = 1,…, T years

AAit = TAip/Ait-1-(ai [1/Ait-1]+b1i [(REVit/Aip-1]+b2i [(PPEit/Aip-1]) 

Keterangan:

AAip 
 = abnormal accruals for firm i in hypothesized manipulation year p,

ai , bji 
 = estimated coefficients (j=1,2) for expected accruals for firm i,

p 


 =1,…,P predicted manipulation years 

4. Hasil dan Pembahasan

Pembahasan hasil dimulai dari penjelasan statistik deskriptif earnings dan akrual total. Kemudian disajikan hasil perhitungan kecepatan penyesuaian dan pembandingannya antara periode sebelum (1994-1996) dan selama  krisis (1997-1999). Terakhir disajikan hasil perhitungan akrual abnormal antara periode sebelum (1994-1996) dan selama krisis (1997-1999).
4.1 Data Deskriptif

	Tabel berikut menyajikan statistik deskriptif earnings dan akrual total untuk tahun 1995-1996 (sebelum krisis) dan periode 1998-1999 (selama krisis) untuk masing- masing klasifikasi industri dan total.  Untuk earnings tahun 1995 dan 1996 untuk masing-masing klasifikasi industri secara keseluruhan positif (laba).

Tabel 2.  Statistik Deskriptif Earnings dan Akrual Total (dalam jutaan Rupiah)

	 
	NI95
	NI96
	NI98
	NI99
	TAK95
	TAK96
	TAK98
	TAK99

	Metal Allied Product
	4,780
	7,318
	-19,963
	31,524
	-6,563
	-15,834
	-2,462
	57,539

	Chemical
	21,814
	22,193
	-199,819
	27,839
	-26,382
	-55,341
	-133,742
	908,168

	Plastic and Packing
	14,039
	14,365
	-13,379
	15,317
	-8,705
	-18,123
	265,586
	341,452

	Animal Feed
	27,708
	25,893
	-568,788
	204,345
	85,176
	-162,041
	-461,736
	971,834

	Pulp Paper
	144,897
	85,079
	-200,487
	69,756
	-31,521
	-155,600
	-301,785
	-1,054,364

	Automotive and Components
	60,982
	74,779
	-425,451
	75,099
	-317,568
	-209,877
	-1,292,729
	-228,762

	Textile and Garment
	19,486
	17,096
	-105,856
	-21,128
	2,178
	-19,561
	48,962
	337,467

	Food and Beverage
	20,620
	24,546
	1,004
	144,285
	-50,162
	-41,833
	-55,747
	-18,041

	Rata-rata
	39,291
	33,909
	-191,592
	68,380
	-44,193
	-84,776
	-241,707
	164,411

	Std
	45,720
	29,154
	207,974
	73,799
	117,600
	78,189
	478,387
	649,297


Keterangan:

NI 
= net income

TAK
= total akruals

Namun tahun 1998 ditandai dengan earnings yang negatif untuk keseluruhan (kecuali industri food and beverage).  Industri food and beverage nampaknya merupakan industri yang tidak terpengaruh oleh krisis moneter di tahun 1997.

Industri yang paling parah dalam krisis adalah klasifikasi industri animal feed dan automotive.  Secara keseluruhan tahun 1999 ditandai dengan rata-rata earnings untuk keseluruhan industri yang sudah kembali positif (kecuali untuk textile and garment). Hal ini menunjukkan bahwa recovery di industri dan bisnis sudah mulai sejak tahun 1999 untuk sebagian besar industri

Untuk akrual total, tahun 1995 dan 1996 secara keseluruhan adalah negatif.  Namun di tahun 1998, akrual total mencapai negatif yang sangat besar terutama untuk klasifikasi industri automotive and component.  Tahun 1999, akrual total keseluruhan berbalik menjadi positif kecuali untuk industri pulp paper yang malah semakin besar.
4.2 Kecepatan Penyesuaian

Kecepatan penyesuaian untuk masing-masing industri dan secara keseluruhan disajikan dalam tabel 3.   Keseimbangan dalam penyesuaian tercapai bila kecepatan penyesuaian berada antara 0 dan 1.  Dari 8 klasifikasi industri yang digunakan, kesemua industri pada masa sebelum krisis berada pada kondisi keseimbangan (kecuali industri automotive yang mempunyai kecepatan penyesuaian yang negatif).  Namun selama krisis, hanya 4 industri yang masih dalam kondisi keseimbangan, sementara lainnya mempunyai kecepatan penyesuaian yang lebih dari 1 dan sebuah industri yang mempunyai kecepatan penyesuaian negatif.  

Berkaitan dengan kecepatan penyesuaian, hampir keseluruhan menunjukkan perbedaan yang signifikan.  Secara keseluruhan, dengan menggunakan model analisis ANOVA, terdapat perbedaan yang signifikan (nilai p=0.01) antara sebelum dan selama krisis.  Hasil ini mengkonfirmasi hipotesis yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan kecepatan penyesuaian antara sebelum dan sesudah krisis.  Hasil lain yang ditunjukkan adalah bahwa setiap kategori industri terdapat kecepatan penyesuaian yang berbeda-beda.  

	Tabel 3. Perbandingan Kecepatan Penyesuaian Earnings Sebelum dan Selama Krisis Untuk Masing-masing Industri

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	 
	Sebelum krisis
	Selama krisis
	Sebelum  vs Selama

	 
	n
	Kecepatan
	Std
	n
	Kecepatan
	Std
	Beda
	t

	Metal Allied Product
	9
	0.158
	0.350
	10
	0.669
	0.130
	0.511
	4.133

	Chemical
	7
	0.380
	0.318
	6
	0.889
	0.084
	0.509
	4.070

	Plastic and Packing
	6
	0.170
	0.084
	8
	1.287
	0.511
	1.118
	6.082

	Animal Feed
	6
	0.327
	0.243
	6
	0.975
	0.028
	0.649
	6.496

	Pulp Paper
	5
	0.467
	0.113
	5
	0.952
	0.182
	0.485
	5.055

	Automotive and Components
	10
	-0.247
	0.059
	12
	1.326
	0.091
	1.573
	49.075

	Textile and Garment
	15
	0.024
	0.088
	13
	1.028
	0.107
	1.005
	26.863

	Food and Beverage
	12
	0.032
	0.129
	10
	-0.437
	0.439
	-0.469
	-3.263

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Perbandingan Keseluruhan Industri Sebelum dan Selama Krisis
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	SUMMARY
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	
	

	Groups
	Count
	Sum
	Average
	Variance
	
	 
	
	

	Sebelum Krisis
	8
	1.31
	0.16
	0.05
	
	 
	
	

	Selama Krisis
	8
	6.69
	0.84
	0.31
	
	 
	
	

	 
	
	
	
	
	
	 
	
	

	ANOVA
	
	
	
	
	
	 
	
	

	Source of Variation
	SS
	df
	MS
	F
	P-value
	F crit
	
	

	Between Groups
	1.81
	1
	1.81
	9.99
	0.01
	4.60
	
	

	Within Groups
	2.54
	14
	0.18
	
	
	 
	
	

	 
	
	
	
	
	
	 
	
	

	Total
	4.34
	15
	 
	 
	 
	 
	
	


4.3 Akrual Abnormal 

Diduga bahwa perbedaan dalam kecepatan penyesuaian disebabkan karena perusahaan menggunakan judgment mereka sehingga akrual yang terjadi menjadi berubah.  Hal ini dapat dilihat dari perbandingan akrual abnormal untuk masing-masing industri.

Tabel 4. Akrual abnormal untuk tahun sebelum dan selama krisis

	 
	AA95
	AA96
	AA98
	AA99

	Metal Allied Product
	-.008
	-.074
	.080
	.066

	Chemical
	-.003
	-.086
	.049
	.334

	Plastic and Packing
	.016
	-.025
	.039
	.195

	Animal Feed
	.108
	-.125
	-.303
	.074

	Pulp Paper
	.027
	-.047
	.019
	.122

	Automotive and Components
	-.024
	-.070
	-.034
	.010

	Textile and Garment
	.002
	-.018
	-.338
	.087

	Food and Beverage
	-.078
	-.028
	-.045
	-.080

	Rata-rata
	.005
	-.06
	-.07
	.101


  Keterangan: AA = Akrual Abnormal

Dari tabel 4 di atas, terlihat bahwa akrual abnormal rata-rata pada masa menjelang krisis (tahun 1996) dan pada saat krisis (tahun 1998) umumnya negatif.  Setelah itu, pada tahun 1998, akrual abnormal menunjukkan angka yang positif.   Kelompok industri food dan beverage merupakan satu-satunya industri yang selalu mengalami akrual abnormal yang negatif untuk tahun-tahun tersebut secara keseluruhan.  Untuk masing-masing klasifikasi industri, akrual abnormal cenderung menaik dari tahun 1995 dan 1996 ke tahun 1997 dan 1998.  Hal ini kemungkinan dapat menjelaskan perubahan kecepatan penyesuaian di masing-masing indsutri.  Sebagai contoh, untuk kelompok metal allied product, kecepatan penyesuaian naik dari .158 ke .669 dibarengi dengan akrual abnormal yang naik dari -.008 dan -.074  sebelum krisis ke .080 dan .066 selama krisis.  Namun hal ini masih harus diteliti lebih lanjut untuk mendapatkan bukti empiris.

5. Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan bahwa faktor krisis ekonomi akan berdampak terhadap upaya perusahaan untuk mencapai target laba sesuai dengan rata-rata industri.  Untuk membuktikan hal ini, perlu diasumsikan bahwa industri yang bersangkutan harus dalam kondisi keseimbangan yang ditandai dengan kecepatan reaksi yang berkisar antara 0 dan 1.  

Dalam penelitian ini ditemukan bahwa umumnya klasifikasi industri yang digunakan dalam penelitian telah mencapai keseimbangan.  Demikian juga bahwa secara keseluruhan, penelitian ini berhasil mengkonfirmasi hipotesis bahwa kecepatan penyesuaian secara rata-rata mengalami perubahan (peningkatan) yang sangat signifikan dari tahun sebelum krisis ke tahun selama krisis.

Salah satu teori yang dapat menjelaskan ini adalah perusahaan berupaya untuk mencapai target laba rata-rata industri. Hal ini dimungkinkan dengan cara mengubah akrual yang tidak dapat diobservasi secara langsung oleh pelaku pasar modal.  Dengan demikian sebenarnya terjadi indikasi earnings management untuk menunjukkan bahwa perusahaan masih dalam kondisi seperti yang lainnya.  

Untuk membuktikan bahwa perusahaan melakukan earnings management untuk mencapai target industri, perlu dilakukan penelitian baru.  Diharapkan fenomena earnings management dapat dipahami lebih jauh dengan semakin banyaknya penelitian di bidang ini.
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