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 Variabel Pemoderasi

PENGARUH MANAJEMEN LABA TERHADAP RETURN SAHAM DENGAN KUALITAS AUDIT SEBAGAI VARIABEL PEMODERASI

ALOYSIA YANTI ARDIATI

Universitas Atma Jaya Yogyakarta
Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh manajemen laba terhadap return saham perusahaan dengan kualitas audit sebagai variabel pemoderasi. Konsisten dengan penelitian sebelumnya, peneliti memperlakukan kualitas audit sebagai variabel dikotomi dan mengasumsikan KAP Big 5 lebih berkualitas daripada KAP non-Big 5. Manajemen laba yang diukur dengan akrual diskresioner diestimasi dengan menggunakan cross-sectional modified Jones (1991) model. Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah: satu, pengaruh manajemen laba terhadap return saham lebih besar untuk perusahaan yang diaudit oleh KAP Big 5 dibandingkan dengan KAP Non-Big 5 dan dua, pengaruh manajemen laba terhadap return saham lebih besar untuk perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menurunkan laba dibandingkan dengan perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menaikkan laba.

Hasil menunjukkan bahwa variabel aliran kas operasi, akrual diskresioner, akrual nondiskresioner dan interaksi antara variabel akrual diskresioner dengan KAP non-Big 5 secara statistis berpengaruh terhadap return saham perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa hipotesis pertama yang menyatakan pengaruh manajemen laba terhadap return saham lebih besar untuk perusahaan yang diaudit oleh KAP Big 5 dibandingkan dengan KAP Non-Big 5 didukung. Hasil analisis mutivariat juga menunjukkan bahwa secara statistis tidak ada perbedaan antara perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menaikkan laba dengan perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menurunkan laba. Dengan demikian, null hypothesis tidak dapat ditolak atau dengan kata lain, hipotesis dua yang menyatakan pengaruh manajemen laba terhadap return saham lebih besar untuk perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menurunkan laba dibandingkan dengan perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menaikkan laba tidak dapat didukung

Kata kunci: manajemen laba, akrual diskresioner, kualitas audit, income-increasing (decreasing).

1. PENDAHULUAN

1.1.  Latar Belakang

Isu pada bagaimana pasar modal memproses informasi akuntasi, terutama laba dan komponennya, merupakan hal yang penting bagi partisipan pasar modal. Subramanyam (1996) menemukan bahwa akrual diskresioner (discretionary accruals)  berhubungan dengan harga saham, laba yang akan datang dan aliran kas, dan menyimpulkan bahwa manajer memilih akrual untuk meningkatkan keinformatifan (informativeness) laba akuntansi. Disamping itu, akrual memungkinkan manager mengkomunikasikan informasi privat mereka dan oleh karena itu meningkatkan kemampuan laba untuk mencerminkan nilai ekonomis perusahaan.

Peran akrual sebagai ukuran ringkas kinerja perusahaan menjadi pertanyaan penting dalam riset akuntansi. Laba akrual dipandang sebagai ukuran kinerja perusahan yang lebih superior daripada aliran kas karena akrual mengurangi masalah waktu dan ketidakcocokan (mismatching) yang melekat dalam pengukuran aliran kas (Dechow, 1994). Walaupun demikian, karena adanya fleksibilitas GAAP, akuntansi akrual menjadi subjek kebijakan manajerial. Kebijakan manajerial dapat meningkatkan keinformatifan laba dengan memberikan komunikasi privat (Watts dan Zimmerman, 1986). Disamping itu, adanya ketidaksepakatan (misalignment) antara manajer dan pemegang saham mendorong manajer untuk menggunakan fleksibilitas yang diberikan oleh GAAP untuk mengatur laba secara oportunistik yang menyebabkan distorsi atas laba yang dilaporkan (Watts dan Zimmerman, 1986)

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh manajemen laba yang diukur dengan akrual diskresioner terhadap return saham perusahaan dengan kualitas audit sebagai variabel pemoderasi.  Manager mempunyai dorongan untuk meng’adjust’ laba untuk memaksimalkan kesejahteraan perusahaan dan atau manager itu sendiri. Dorongan ini tercipta oleh kontrak yang secara eksplisit maupun implisit didasarkan pada laba yang dilaporkan dan berbagai macam situasi dimana laba yang dilaporkan mempunyai peran penting. Sebagian besar penelitian mengenai manajemen laba memfokuskan pada dorongan ini dan mengasumsikan bahwa kemampuan manajemen untuk membuat penyesuaian akuntansi untuk alasan oportunistik sama antar perusahaan. Namun yang terjadi tidak seperti asumsi tersebut. Faktor-faktor yang membedakan antarperusahaan dan membatasi kemampuan manajemen untuk mengatur laba meliputi struktur internal governance perusahaan (Dechow, et al., 1995), dan keputusan akuntansi tahun sebelumnya yang dibuat oleh perusahaan yang membatasi pilihan-pilihan akuntansi mendatang (Sweeney, 1994). Penelitian ini memfokuskan pada salah satu faktor, yaitu kualitas eksternal auditor.

Auditing mengurangi asimetri informasi yang ada antara manajemen dan stakeholders perusahaan dengan memungkinkan pihak di luar perusahaan untuk memverifikasi validitas laporan keuangan. Efektifitas auditing dan kemampuannya untuk mencegah manajemen laba diharapkan akan bervariasi dengan kualitas auditor. Sebagai perbandingan dengan auditor berkualitas rendah, auditor berkualitas tinggi lebih mempunyai kemampuan untuk mendeteksi praktik-praktik akuntansi yang dipertanyakan, dan ketika hal itu terdeteksi maka auditor akan mengeluarkan pendapat selain pendapat wajar tanpa perkecualian (unqualified opinion) dalam laporan audit mereka. Oleh karena itu, auditing berkualitas tinggi (high-quality auditing) bertindak sebagai pencegah manajemen laba yang efektif, karena reputasi manajemen akan hancur dan nilai perusahaan akan turun apabila pelaporan yang salah (misreporting) ini terdeteksi dan terungkap.

DeAngelo (1981) dalam Wooten (2003) mengembangkan dua-dimensional definisi kualitas audit. Pertama, harus bisa mendeteksi salah saji material, dan kedua salah saji material harus dilaporkan. DeAngelo (1981) menteorikan bahwa KAP yang lebih besar melakukan audit lebih baik karena mereka mempunyai reputasi yang lebih baik. Dan karena KAP yang lebih besar mempunyai sumber daya manusia lebih banyak, maka mereka bisa memperoleh karyawan yang lebih terampil. Big 5 auditor seringkali dihubungkan dengan audit berkualitas tinggi daripada non-Big 5 auditor.

Motivasi dilakukan riset ini adalah karena sebelumnya kebanyakan penelitian mengenai akrual diskresioner di Indonesia tidak memasukkan kualitas audit sebagai konstrain terjadinya manajemen laba. Oleh karena itu penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris apakah pengaruh akrual diskresioner terhadap return saham lebih besar untuk perusahaan yang diaudit oleh KAP Big 5 dibandingkan dengan non-Big 5. Disamping itu penelitian ini juga akan memberikan bukti empiris mengenai apakah pengaruh manajemen laba terhadap return lebih besar untuk perusahaan yang mengalami kenaikan laba relatif terhadap industri daripada perusahaan yang tidak mengalami kenaikan laba.

1.2.  Perumusan Masalah

Penelitian mengenai pengaruh manajemen laba terhadap return saham perusahaan dengan kualitas audit sebagai variabel pemoderasi adalah penelitian yang menarik karena adanya beberapa alasan. Tidak seperti komponen laba yang lain, akrual diskresioner lebih subjektif dan mencerminkan tingkat judgement manajerial yang lebih tinggi. Oleh karena itu, perusahaan dengan akrual diskresioner yang lebih tinggi lebih sulit untuk diaudit daripada perusahaan dengan akrual diskresioner yang lebih rendah.

Auditor berkualitas tinggi sering diasumsikan mampu mencegah dan mendeteksi praktik-praktik akuntansi yang dipertanyakan, dan melaporkan error dan irregularities yang material daripada auditor berkualitas rendah. Auditor berkualitas tinggi memiliki keahlian, sumberdaya dan dorongan untuk memisahkan komponen informasi dari noise, mereka dapat meningkatkan keinformatifan akrual diskresioner dengan menghalangi pelaporan akrual yang agresif dan oportunistik oleh manajer. Dengan demikian, penelitian mengenai pengaruh akrual diskresioner daripada laba agregat terhadap return saham dengan kualitas audit sebagai variabel pemoderasi merupakan konteks yang lebih powerful untuk mempelajari bagaimana kualitas audit meningkatkan keinformatifan informasi akuntansi.

Berdasarkan latar belakang masalah diatas, maka pokok permasalahan dalam penelitian ini adalah: 

1. Apakah pengaruh manajemen laba terhadap return saham lebih besar untuk perusahaan yang diaudit oleh KAP Big 5 daripada non-Big 5? 

2. Apakah pengaruh manajemen laba terhadap return saham lebih besar untuk perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menurunkan laba daripada perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menaikkan laba?

1.3.  Kontribusi Penelitian

Penelitian ini mencoba memperbaiki asumsi yang selama ini digunakan oleh banyak peneliti bahwa apabila akrual diskresioner positif (negatif) berarti perusahaan melakukan income increasing (decreasing) dengan mengusulkan satu ukuran baru untuk mendeteksi adanya income increasing atau income decreasing. Penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam pengembangan bidang pengauditan dengan menunjukkan adanya pengaruh akrual diskresioner terhadap return saham yang lebih besar untuk perusahaan yang diaudit oleh KAP Big 5 dibandingkan dengan non-Big 5, dan pengaruh akrual diskresioner terhadap return saham lebih besar untuk perusahaan yang mengalami kenaikan laba daripada yang tidak mengalami kenaikan laba.  Pengaruh yang lebih besar ini menunjukkan tingkat kepercayaan partisipan pasar atas laba yang dilaporkan oleh perusahaan, atau dengan kata lain pasar lebih merespon laporan keuangan yang diaudit oleh KAP Big 5 daripada non-Big 5. 

2. METODA PENELITIAN

2.1.  Rerangka Teoretis dan Pengembangan Hipotesis

Auditing adalah bentuk monitoring yang digunakan oleh perusahaan untuk menurunkan kos keagenan (agency cost) perusahaan dengan pemegang hutang (bondholder) dan pemegang saham (Jensen dan Meckling, 1976; Watts dan Zimmerman, 1983). Nilai auditing timbul  karena auditing menurunkan pelaporan yang salah (misreporting) atas informasi akuntansi. Kinney dan Martin (1994) meneliti apakah adjustment audit akhir tahun bisa menurunkan bias dalam asersi manajemen mengenai laba dan aset, dan jika hal itu bisa, seberapa banyakkah penurunan tersebut. Hasil penelitian menunjukkan bahwa auditing menurunkan bias positif dalam preaudit net earnings dan aset bersih dan juga meningkatkan presisi pengukuran. Hal ini menunjukkan bahwa, ceteris paribus, jika auditing tidak dilaksanakan maka laporan keuangan perusahaan cenderung menunjukkan lebih saji laba dan aset secara material.

Auditing merupakan mekanisme kontrol yang bernilai dalam mengendalikan kebijakan manajerial perusahaan, maka nilai ini diharapkan bervariasi dengan kualitas KAP. Proksi yang paling sering digunakan untuk kualitas audit adalah variabel dummy untuk anggota KAP Big 5 dan non-Big 5, beberapa penelitian telah mendukung surogasi ini (Palmrose, 1988; Francis dan Wilson, 1988; DeFond, 1992; DeFond dan Jiambalvo, 1991, 1993; Davidson dan Neu, 1993) 

Dopuch dan Simunic (1982) dalam Krishnan (2002) menyatakan investor merasa bahwa KAP Big-6 memiliki kualitas yang lebih tinggi karena KAP ini memiliki karakteristik-karakteristik yang berhubungan dengan kualitas audit yang lebih bisa diamati seperti specialized training dan peer review, daripada non-Big-6. Hasil penelitian Craswell, et al. (1995) menunjukkan bahwa KAP Big-6 menyediakan lebih banyak sumber daya manusia untuk staff training dan pengembangan keahlian pada bidang industri tertentu dibandingkan KAP non-Big-6. Lebih lanjut, KAP Big-6 memiliki posisi yang lebih baik untuk melakukan negosiasi dengan klien yang bermaksud mengadopsi praktik-praktik akuntansi agresif dibandingkan KAP non-Big-6.

Becker et al. (1998) menemukan bahwa klien KAP non-Big-6 melaporkan akrual diskresioner yang secara rata-rata 1,5% - 2,1% dari aset total lebih tinggi dibandingkan dengan akrual diskresioner yang dilaporkan oleh klien KAP Big-6. Hal ini konsisten dengan dugaan bahwa KAP non-Big-6 mengijinkan fleksibilitas pemilihan akrual diskresioner yang lebih besar.

Subramanyam (1996) membagi laba menjadi tiga komponen, yaitu aliran kas operasi, akrual nondiskresioner, dan akrual diskresioner dan menunjukkan bahwa ketiga komponen tersebut direspon oleh pasar saham. Penelitian ini memfokuskan pada akrual diskresioner karena akrual diskresioner memungkinkan manajer mencerminkan informasi privat mereka dan oleh karenanya meningkatkan kemampuan laba untuk mencerminkan nilai ekonomis perusahaan. Pada saat yang sama, akrual diskresioner sendiri memungkinkan manajer untuk terlibat dalam pelaporan yang oportunistik untuk memaksimalkan kemakmuran mereka. Auditor meningkatkan kredibilitas pelaporan akrual diskresioner dengan meminimalkan noise dalam akrual diskresioner yang dilaporkan dan oleh karena itu meningkatkan nilai informasi akrual diskresioner. Namun demikian, nilai informasi akrual diskresioner akan menurun apabila outsider yakin bahwa auditor tidak atau tidak bisa mendeteksi dan mencegah manajer terlibat dalam pelaporan akrual yang oportunistik untuk kepentingan mereka (Krishnan, 2002)

Singkatnya, kualitas audit berhubungan langsung dengan nilai informasi akrual diskresioner. Bukti dari beberapa penelitian yang telah direview di atas menunjukkan bahwa kualitas audit yang lebih tinggi diasosiasikan dengan KAP Big-5. Maka, partisipan pasar akan melekatkan bobot akrual diskresioner yang lebih besar pada klien KAP Big-5 relatif terhadap akrual diskresioner klien KAP non-Big-5. Pembahasan ini menghasilkan hipotesis pertama yaitu:

H1
:
Pengaruh manajemen laba terhadap return saham lebih besar untuk perusahaan yang diaudit oleh KAP Big-5 dibandingkan dengan non-Big-5.

Fudenberg dan Tirole (1995) dalam DeFond dan Park (1997) menyajikan model teoretis yang menyatakan bahwa manajer mempertimbangkan laba mendatang yang diharapkan ketika melakukan pemilihan akuntansi diskresioner. Fudenberg dan Tirole (1995) menyatakan bahwa perhatian manajemen terhadap keamanan kerja (job security) menciptakan dorongan bagi manajer untuk meratakan laba dengan mempertimbangkan kinerja relatif saat ini dan yang akan datang. Asumsi kunci yang digunakan dalam teori ini adalah bahwa kinerja yang buruk akan meningkatkan kemungkinan penghentian manajemen dan kinerja saat ini yang baik tidak bisa dikompensasikan pada kinerja masa datang yang buruk. Intuisi dari teori ini menyatakan bahwa apabila kinerja sekarang buruk, maka manajer mempunyai dorongan untuk menggeser laba masa datang ke perioda sekarang dengan tujuan untuk mengurangi kemungkinan penghentian manajemen. Sebaliknya, apabila laba masa depan diekspektasikan menjadi buruk, manajer berharap untuk menggeser laba perioda sekarang ke masa datang dengan tujuan untuk mengurangi kemungkinan penghentian di masa datang.

Implikasi dari pemikiran tersebut ada dua. Satu, apabila laba sekarang relatif rendah tetapi laba mendatang yang diharapkan relatif tinggi, maka manajer akan melakukan pemilihan metoda akuntansi yang menaikkan akrual diskresioner perioda sekarang. Akibatnya, manajer dalam situasi ini akan meminjam laba masa datang. Dua, apabila laba sekarang relatif tinggi tetapi laba mendatang yang diharapkan relatif rendah, maka manajer akan melakukan pemilihan metoda akuntansi yang menurunkan akrual diskresioner sekarang. Dengan demikian, income-increasing discretionary accruals (akrual diskresioner yang menaikkan laba) berhubungan dengan perusahaan yang memiliki kinerja sekarang buruk dan kinerja masa depan yang diharapkan baik, sedangkan income-decreasing discretionary accruals (akrual diskresioner yang menurunkan laba) berhubungan dengan perusahaan yang memiliki kinerja sekarang baik dan kinerja masa depan diharapkan buruk. 

Dari pengertian tentang income-increasing dan income-decreasing di atas maka apabila perusahaan melakukan pemilihan akrual diskresioner yang menyebabkan terjadinya kenaikan laba, maka partisipan pasar akan cenderung merespon harga pasar saham secara negatif. Efisiensi pasar bentuk kuat akan menangkap semua informasi yang tersedia termasuk informasi privat yang disajikan oleh perusahaan (Jogiyanto, 2000)  Dengan demikian apabila perusahaan mempunyai akrual diskresioner menaikkan laba, maka partisipan pasar akan merespon lebih rendah jika dibandingkan dengan perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menurunkan laba. Pembahasan ini menghasilkan hipotesis kedua yaitu:

H2
:
Pengaruh manajemen laba terhadap return saham lebih besar untuk perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menurunkan laba dibandingkan dengan perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menaikkan laba.

2.2. Penentuan Sampel

Penelitian ini mengambil perioda analisis dari tahun 1995 sampai 2000. Pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan secara purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut:

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta sampai dengan bulan Juli 2001.

2. Perusahaan tidak melakukan IPO dari tahun 1995 sampai dengan Juli 2001.

3. Perusahaan yang tidak melakukan perubahan auditor, baik perubahan dari KAP Big 5 ke KAP non-Big 5 atau sebaliknya.

4. Perusahaan yang memiliki tahun buku 31 Desember.

Dari periode pengamatan mulai tahun 1995 sampai dengan bulan Juli 2001 terdapat 155 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Pada perioda analisis terdapat 42 perusahaan manufaktur yang melakukan IPO sehingga harus dikeluarkan dari sampel. Perusahaan yang melakukan perubahan auditor dari KAP Big 5 ke KAP non Big-5, atau sebaliknya, dikeluarkan dari sampel. Pada perioda analisis ini terdapat 6 perusahaan yang melakukan perubahan auditor baik dari KAP Big 5 ke KAP non Big-5, atau sebaliknya. Perusahaan yang tanggal laporan keuangannya bukan 31 Desember pada perioda analisis ini ada 3 perusahaan sehingga harus dikeluarkan dari sampel. Perusahaan yang datanya tidak lengkap dan harus dikeluarkan dari sampel ada 26 perusahaan. Dengan demikian tinggal 78 perusahaan yang dapat dipakai sebagai sampel yang terdiri dari 73 perusahaan diaudit oleh KAP Big 5 dan 5 perusahaan diaudit oleh KAP non-Big 5. Distribusi sampel penelitian diringkas dalam tabel 1.

2.3. Pengumpulan Data

Untuk melakukan pengujian terhadap hipotesis penelitian, maka diperlukan berbagai data sebagai berikut: pertama sebagai variabel dependen yaitu akumulasi return saham tahunan yang diukur selama 12 perioda yang berakhir 3 bulan setelah akhir tahun fiskal. Data yang diperlukan adalah nama perusahaan dan harga saham penutupan setiap bulan di pasar sekunder.

Kedua sebagai variabel independen yaitu laba yang akan dipecah menjadi tiga komponen yaitu aliran kas operasi, akrual diskresioner dan akrual nondiskresioner dengan menggunakan modified Jones  (1991) Model, kualitas auditor dan surogasi income-increasing dan income–decreasing yaitu dengan melihat apakah perusahaan mengalami kenaikan laba relatif terhadap industri. Semua data tersebut diperoleh dari Galeri Efek Rifan Financindo Cabang Fakultas Ekonomi Universitas Atma Jaya Yogyakarta, Pojok Bursa Fakultas Ekonomi Universitas Sanata Dharma dan dilengkapi dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD).

2.4. Pengukuran Variabel

2.4.1. Akumulasi Return 

Variabel ini diukur dengan nilai akumulasi return saham tahunan yang diukur selama 12 perioda yang berakhir 3 bulan setelah akhir tahun fiskal.  Ukuran ini sama dengan yang digunakan oleh Subramanyam (1996) dan Krishnan (2002).  Subramanyam (1996) membagi laba menjadi tiga komponen, yaitu aliran kas operasi, akrual nondiskresioner, dan akrual diskresioner dan menunjukkan bahwa ketiga komponen tersebut dihargai oleh pasar saham. Akrual diskresioner memungkinkan manajer mengkomunikasikan informasi privat mereka dan oleh karenanya meningkatkan kemampuan laba untuk mencerminkan nilai ekonomis perusahaan. Pada saat yang sama, akrual diskresioner sendiri memungkinkan manajer terlibat dalam pelaporan oportunistik untuk memaksimalkan kemakmuran mereka. Auditor meningkatkan kredibilitas pelaporan akrual diskresioner dengan meminimalkan noise dalam akrual diskresioner yang dilaporkan dan oleh karena itu meningkatkan nilai informasi akrual diskresioner. Namun demikian, nilai informasi akrual diskresioner akan menurun apabila outsider yakin bahwa auditor tidak atau tidak bisa mendeteksi dan mencegah manajer terlibat dalam pelaporan akrual yang oportunistik untuk kepentingan mereka.

Kualitas audit berhubungan langsung dengan nilai informasi akrual diskresioner. Bukti dari beberapa penelitian yang telah direview menunjukkan bahwa kualitas audit yang lebih tinggi diasosiasikan dengan KAP Big-5. Maka, partisipan pasar akan melekatkan bobot akrual diskresioner yang lebih besar pada klien KAP Big-5 relatif terhadap akrual diskresioner klien KAP non-Big-5.  Untuk menghitung return (Rit) setiap bulan selama 12 bulan yang berakhir tiga bulan setelah akhir tahun fiskal dan menghitung akumulasi return (AR) digunakan:
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dalam hal ini:

Rit  = Return perusahaan i pada bulan ke t

ARit = Akumulasi Return

Pt   = Harga saham penutupan pada bulan ke t

Pt-1 = Harga saham penutupan pada bulan ke t-1

2.4.2. Akrual diskresioner 
Akrual diskresioner diukur dengan menggunakan cross-sectional modified Jones (1991) model yang digunakan oleh Dechow et al. (1995). Subramanyam (1996) menemukan bahwa estimasi parameter dalam cross-sectional Jones model lebih presisi dibandingkan model time series. Bartov et al. (2000) mengevaluasi kemampuan tujuh model estimasi akrual dalam mendeteksi manajemen laba dengan menguji asosiasi antara akrual diskresioner dan audit qualification. Bartov et al. (2000) menyimpulkan bahwa cross-sectional Jones model dan cross-sectional modified Jones model merupakan model yang lebih baik untuk mendeteksi manajemen laba dibandingkan model time series.

Berdasarkan hasil penelitian tersebut, maka akrual diskresioner diestimasi dengan menggunakan cross-sectional modified Jones model seperti dalam Dechow et al. (1995):

NDAt = (1(1 / TAt-1) + (2[((REVt - (RECt / TAt-1) + (3(PPEt / TAt-1)   (2)

dalam hal ini:

NDAt
=
akrual nondiskresioner pada tahun t yang diskala dengan lagged total assets

(REVt
=
pendapatan pada tahun t dikurangi tahun t-1

(RECj,t= Perubahan piutang bersih untuk perusahaan j pada tahun t

PPEt
=
gross property, plant and equipment pada akhir tahun t
TAt-1
=
total assets pada akhir tahun t-1
(1, (2, (3 adalah firm-specific parameters.

Estimasi firm-specific parameters, (1, (2, dan (3 diperoleh dengan menggunakan model berikut ini pada perioda estimasi:
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ACCRj,t adalah total akrual untuk perusahaan j pada tahun t, yang dihitung sebagai perbedaan antara laba bersih sebelum extraordinary items dan discontinued operation dan aliran kas operasi, dan variabel lain sama dengan persamaan (2).

2.4.3. Kualitas Audit

Kualitas audit diukur dengan menggunakan variabel dummy dengan nilai 1 untuk auditor yang berkualitas rendah dan nilai 0 untuk auditor yang berkualitas tinggi. Beberapa penelitian telah menginvestigasi dugaan bahwa Big 5 auditor memberikan audit berkualitas tinggi daripada non-Big 5 auditor. Teoh dan Wong (1993) mendokumentasikan earnings response coefficient (ERC) lebih tinggi untuk klien dengan Big six auditor dibandingkan dengan klien non-Big six auditor. DeFond dan Jiambalvo (1991) mempertimbangkan error dan irregularities sebagai bentuk manajemen laba dan menghipotesiskan bahwa klien KAP Big 6 mempunyai kemungkinan kecil memiliki error dan irregularities. DeFond dan Jiambalvo (1993) menunjukkan bahwa ketidaksepakatan antara auditor dengan klien disebabkan oleh adanya dorongan untuk mengatur laba dan lebih sering terjadi pada perusahaan-perusahaan yang memiliki KAP Big 6.

2.4.4. Estimasi income-increasing (decreasing)
Estimasi income-increasing (decreasing) diukur dengan menggunakan variabel dummy yaitu nilai 1 untuk perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menaikkan laba dan 0 untuk perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menurunkan laba. Pengukuran income-increasing (decreasing) dalam penelitian ini tidak mengikuti asumsi yang banyak digunakan oleh penelitian-penelitian sebelumnya (DeFond dan Park, 1997; Becker et al. 1998; Krishnan; 2002) yaitu akrual diskresioner positif (negatif) berarti income-increasing (decreasing), tetapi memasukkan ukuran baru yaitu melihat apakah perusahaan mengalami kenaikan laba dari tahun sebelumnya. Asumsi ini digunakan karena partisipan pasar berharap setidaknya kinerja perusahaan saat ini, yang diukur dengan laba, sama dengan kinerja tahun sebelumnya. Laba yang digunakan oleh partisipan pasar sebagai tolok ukur kinerja perusahaan mengandung komponen akrual nondiskresioner dan akrual diskresioner, sehingga dalam penelitian ini untuk mengukur perusahaan yang melakukan income-increasing ditunjukkan dengan interaksi antara akrual diskresioner dengan kenaikan laba dan untuk mengukur perusahaan yang melakukan income-decreasing ditunjukkan dengan interaksi antara akrual diskresioner dengan penurunan laba

Untuk menentukan apakah perusahaan melakukan manajemen laba dengan menaikkan laba atau menurunkan laba digunakan regresi, yaitu laba perusahaan tahun ini (NIt) yang dideflasi dengan aset total tahun sebelumnya (TAt-1) sebagai variabel dependen dan laba tahun kemarin (NIt-1) yang dideflasi dengan aset total dua tahun yang lalu (TAt-2) sebagai variabel independen dan apabila diformulasikan menjadi: 

NI95
 NI94

        =


TA94
 TA93

NIt / TAt-1 = NIt-1 / TAt-2

NIt,j / TAj,t-1 =  a + b (NIj,t-1 / TAj,t-2) + (                                                (4)

Laba harapan tahun ini sama dengan laba tahun kemarin, kemudian dilakukan regresi atas persamaan (10). Error yang terjadi, yaitu selisih antara laba harapan dengan laba aktual, digunakan untuk menentukan apakah perusahaan berada di atas garis regresi (eror positif) atau di bawah garis regresi (eror negatif). Jika eror positif maka perusahaan mengalami kenaikan laba relatif terhadap industri dan diberi nilai 1, dan jika eror negatif berati perusahaan tidak mengalami kenaikan laba dan diberi nilai 0. Peneliti menggunakan laba bersih sebagai ukuran untuk menentukan kenaikan atau penurunan laba karena apabila perusahaan laba maka pasti pendapatan lebih tinggi dari biaya, sedangkan jika perusahaan rugi pasti pendapatan lebih rendah dari biaya. Dengan demikian, apabila perusahaan mempunyai eror positif berarti perusahaan mempunyai laba lebih besar dari harapan pasar, atau sebaliknya.

2.5. Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan analisis regresi. Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui tingkat signifikansi masing-masing variabel independen bersama semua variabel independen yang lain. Uji t digunakan untuk menguji signifikansi konstanta setiap variabel independen. Apabila tingkat signifikansi yang diperoleh (p-value) lebih kecil dari 0,05 maka Ho dapat ditolak atau dengan α = 5% variabel independen tersebut berhubungan secara statistis terhadap variabel dependennya. Selain itu juga diuji pengaruh variabel independen secara bersama-sama terhadap variabel dependen dengan melihat nilai signifikansi F. Jika nilai signifikansi F lebih kecil dari 0,05 maka hipotesis alternatif tidak dapat ditolak atau dengan α = 5% variabel independen secara statistis mempengaruhi variabel dependen secara bersama-sama.

Subramanyam (1996) menemukan bahwa pasar saham melekatkan nilai untuk akrual diskresioner. Temuan tersebut konsisten dengan dugaan bahwa akrual diskresioner yang mencerminkan informasi privat manager dapat meningkatkan kemampuan laba dalam mencerminkan nilai ekonomis perusahaan.  Model penelitian ini menggunakan model Subramanyam yang membagi laba menjadi tiga komponen, yaitu aliran kas dari operasi, akrual nondiskresioner  dan akrual diskresioner, dengan memasukkan kualitas audit sebagai variabel pemoderasi.

RETt = (0 + (1OCF + (2NDACt + (3DACt + (4NBIG5 + (5DAC*NBIG5 + (6INCR + (7INCR*DAC + (t             (5)                                                               
dalam hal ini:

RETt
=
return saham yang diukur dengan akumulasi return selama 12 bulan yang berakhir 3 bulan setelah akhir tahun fiskal pada tahun t.

OCF
=
aliran kas dari operasi yang dibagi dengan aset total awal tahun

NDAC
=
akrual nondiskresioner 
DAC
=
akrual diskresioner 

NBIG5
=
auditor, dengan nilai 1 jika KAP non-Big5 dan 0 jika KAP Big 5

INCR
=
nilai 1 apabila perusahaan mengalami kenaikan laba dan 0 jika tidak mengalami kenaikan laba
DAC*NBIG5 menunjukkan interaksi antara akrual diskresioner dengan kualitas audit, sedangkan INCR*DAC menunjukkan interaksi antara akrual diskresioner dengan kenaikan laba untuk mengukur terjadinya income-increasing. NDAC dan DAC ditentukan dengan menggunakan cross-sectional modified Jones (1991) Model.

Konsisten dengan riset sebelumnya (1, (2, (3 diharapkan lebih besar dari nol ((1, (2, (3 > 0). Tidak ada prediksi yang ditawarkan untuk (4. Penentuan akrual diskresioner klien KAP Big 5 diukur dengan (3. (5 menyatakan hubungan antara manajemen laba dan return untuk klien KAP non-Big5 yang inkremental untuk klien KAP Big 5. Penjumlahan (3 + (5 menunjukkan asosiasi antara akrual diskresioner dan return untuk klien KAP non-Big5. Maka observasi (5 < 0 adalah konsisten dengan dugaan bahwa kualitas audit mempengaruhi penentuan akrual diskresioner dan hubungan pengaruh akrual diskresioner dan return lebih besar untuk perusahaan yang diaudit oleh KAP Big 5 daripada untuk perusahaan yang diaudit oleh KAP non-Big 5. Tidak ada prediksi yang ditawarkan untuk (6. (7 menyatakan hubungan antara manajemen laba dan return untuk perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menaikkan laba. Maka observasi (7 < 0 menunjukkan bahwa pengaruh manajemen laba dan return lebih kecil untuk perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menaikkan laba daripada perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menurunkan laba.

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis terlebih dahulu akan dilakukan pengujian asumsi klasik untuk mendiagnosis model multivariat yaitu multikolinearitas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas.

3. HASIL DAN ANALISIS DATA

3.1.  Statistik Deskriptif

Tabel 2 menunjukkan beberapa karakteristik klien KAP Big 5 vs KAP Non Big 5. Pada Tabel 2 disajikan gambaran umum perusahaan atas profitabilitas (yang diukur dengan income before extra ordinary items dibagi total assets awal tahun), Size (Log total assets) dan Leverage (yang diukur dengan utang jangka panjang dibagi total assets). Penjelasan mengenai profitabilitas, size dan leverage diperlukan untuk menunjukkan gambaran perusahaan yang menjadi klien KAP Big 5 dan KAP Non-Big 5.  

Tabel 2 Panel A menunjukkan statistik deskriptif untuk klien KAP Big 5. Rata-rata profitabilitas klien KAP Big 5 adalah –0.001, rata-rata size klien KAP Big 5 adalah 11.675 dan rata-rata leverage klien KAP Big 5 adalah 0.203. Tabel 2 Panel B menunjukkan statistik deskriptif untuk klien KAP Non-Big 5. Rata-rata profitabilitas klien KAP Non-Big 5 adalah –0.106, rata-rata size klien KAP Non-Big 5 adalah 11.109 dan rata-rata leverage klien KAP Non-Big 5 adalah 0.141. Dengan  dengan demikian dapat ditunjukkan bahwa klien KAP Big 5 lebih profitable, ukuran perusahaannya lebih besar, lebih levered dibandingkan klien KAP Non-Big 5. 

Tabel 3 menyajikan statistik deskriptif untuk variabel-variabel aliran kas operasi, akrual nondiskresioner, akrual diskresioner dan return. Statistik deskriptif pooled sample untuk variabel-variabel dalam model penelitian tersebut disajikan pada Tabel 3 Panel A, sedangkan Panel B dan Panel C menunjukkan statistik deskriptif untuk klien KAP Big 5 dan KAP Non-Big 5 secara berurutan.

Dari tabel 3 dapat disimpulkan bahwa klien KAP Big 5 mempunyai aliran kas operasi yang lebih besar daripada klien KAP Non-Big 5. NDAC negatif disebabkan oleh depresiasi, hal ini konsisten dengan hasil penelitian Subramanyam (1996)  DAC untuk klien KAP Big 5 lebih besar daripada klien KAP non-Big 5, yaitu -0.057 dan –0,077. Hasil ini tidak konsisten dengan hasil Becker et al. (1998) dan Krishnan (2002) yang menyatakan bahwa akrual diskresioner klien KAP non-Big 6 lebih besar dari akrual diskresioner klien KAP Big 6.
3.2. Diagnosis Model Multivariat

Model regresi dalam analisis multivariat dapat dilakukan jika asumsi klasik dipenuhi yaitu multikolinearitas, autokorelasi dan heteroskedastisitas. Multikolinearitas menunjukkan adanya hubungan linier yang sempurna diantara variabel independen. Pengujian multikolinearitas dapat dilakukan dengan dua cara. Satu, menggunakan VIF (variance inflation factor) dengan batas nilai toleransi terendah 0,10 dan tertinggi 10. Dua, menggunakan hasil collinearity diagnostic dari regresi yang dilakukan. Dari hasil collinearity diagnostic dilihat nilai Eigenvalue-nya dan condition index. Apabila nilai Eigenvalue mendekati 0 maka terjadi multikolinearitas dan apabila nilai condition index lebih besar dari 15 maka terjadi multikolinearitas.

Ternyata model regresi tidak menunjukkan terjadinya gejala multikolinearitas. Hal ini ditunjukkan dengan nilai VIF terendah 1,153 dan tertinggi 2,455. Sedangkan nilai eigenvalue terendah 0,164 dan tertinggi 2,499. Perlu dijelaskan bahwa walaupun nilai eigenvalue terendah mendekati nol, tetapi karena condition index-nya tidak lebih dari 15 maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala multikolinearitas pada model regresi.

Autokorelasi menunjukkan adanya kondisi yang berurutan diantara gangguan atau disturbance ui atau ei yang masuk ke dalam fungsi regresi. Pengujian autokorelasi menggunakan uji Durbin Watson. Jika nilainya mendekati 2 maka tidak terjadi autokorelasi tetapi bila nilainya mendekati 0 atau 4 terjadi autokorelasi. Model regresi yang digunakan dalam hipotesis 1 dan hipotesis 2 tidak mengalami autokorelasi dengan rata-rata nilai Durbin Watson 2,233. Tabel 5 menunjukkan hasil uji autokorelasi.

Heteroskedastisitas menunjukkan variansi antar variabel tersebar dan tidak sama. Untuk mendeteksi gejala heteroskedastisitas dapat menggunakan uji White. Dalam uji White, squared residuals dari original regression diregresikan dengan variabel-variabel X original dan nilai kuadratnya. Jika nilai chi-squared yang diperoleh melebihi nilai chi-squared kritis pada tingkat signifikansi yang dipilih, maka simpulannya adalah terjadi heteroskedastisitas. Jika nilai chi-squared yang diperoleh tidak melebihi nilai chi-squared kritis pada tingkat signifikansi yang dipilih, maka simpulannya adalah tidak terjadi heteroskedastisitas. (Gujarati, 2003, hal. 413) Berdasarkan hasil uji White yang dilakukan diperoleh hasil nilai chi-squared sebesar 38,367 sedangkan nilai chi-squared tabel sebesar 53,672. Berdasarkan hasil uji yang dilakukan ini disimpulkan tidak terjadi heteroskedastisitas dalam model regresi.

3.3. Kualitas Audit dan Income-Increasing dalam Penentuan Akrual diskresioner 

Sebelum dilakukan uji regresi, penulis melakukan uji beda terlebih dahulu untuk melihat apakah ada perbedaan karakteristik antara klien KAP Big 5 dan klien KAP non-Big 5. Uji beda dilakukan dengan menggunakan uji-T. Uji beda dilakukan pada variabel-variabel akrual diskresioner, profitabilitas, size dan leverage perusahaan.

Dalam uji beda ada dua bagian yang harus diperhatikan untuk pembuatan kesimpulan. Pertama, Uji F berguna untuk mengecek terlebih dahulu apakah dua varian sama atau berbeda. Jika dalam uji F menunjukkan kedua varians sama, maka dalam uji T harus menggunakan asumsi varians sama (equal variances assummed), tetapi jika uji F menunjukkan kedua varians tidak sama, maka dalam uji T harus menggunakan hasil data dengan asumsi varians tidak sama (equal variances not assumed). Tabel 4 menyajikan hasil uji beda pada keempat variabel yaitu akrual diskresioner, profitabilitas, size dan leverage perusahaan.

Tabel 3 menunjukkan rata-rata akrual diskresioner untuk klien KAP Big 5 adalah –0,057 dan klien KAP non-Big 5 adalah –0,077. Rata-rata profitabilitas klien KAP Big 5 adalah –0,001 dan klien KAP non-Big 5 adalah –0.008. Rata-rata size klien KAP Big 5 adalah 11,675 dan klien KAP non-Big 5 adalah 11,638. Rata-rata leverage klien KAP Big 5 adalah 0,203 dan klien KAP non-Big 5 adalah 0,141. Dari keempat nilai tersebut ternyata klien KAP Big 5 mempunyai nilai akrual diskresioner, profitabilitas, size dan leverage yang lebih besar daripada klien KAP non-Big 5. 

Hasil uji beda yang disajikan pada tabel 4 menunjukkan bahwa perbedaan rata-rata akrual diskresioner dan profitabilitas secara statistis tidak berbeda antara klien KAP Big 5 dan klien KAP non-Big 5. Nilai F pada variable akrual diskresioner  adalah 6,249 dengan tinggat signifikansi 0,013, sedangkan nilai F pada variabel profitabilitas adalah 27,288 dengan tingkat signifikansi 0,00. Hasil uji F menunjukkan bahwa kedua variabel tersebut mempunyai varians berbeda, sehingga nilai t yang digunakan untuk membuat simpulan berdasarkan pada equal variance not assumed. Hasil uji t pada tabel 4 untuk variabel akrual diskresioner adalah –0,294 dengan tingkat signifikansi 0,771 dan profitabilitas adalah –1,157 dengan tingkat signifikansi 0,257. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa rata-rata akrual diskresioner dan profitabilitas klien KAP Big 5 secara statistis tidak berbeda dari klien KAP non-Big5. Hasil ini tidak konsisten dengan hasil Becker et al. (1998) dan Krishnan (2002).

Hasil uji beda yang disajikan pada tabel 4 menunjukkan bahwa perbedaan rata-rata size dan leverage secara statistis berbeda antara klien KAP Big 5 dan klien KAP non-Big 5. Nilai F pada variable size  adalah 9,439 dengan tingkat signifikansi 0,002, sedangkan nilai F pada variabel leverage adalah 7,132 dengan tingkat signifikansi 0,008. Hasil uji F menunjukkan bahwa kedua variabel tersebut mempunyai varians berbeda, sehingga nilai t yang digunakan untuk membuat simpulan berdasarkan pada equal variance not assumed. Hasil uji t pada tabel 4 untuk variabel size adalah –7,596 dengan tingkat signifikansi 0,000 dan leverage adalah –2,163 dengan tingkat signifikansi 0,037. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa rata-rata size dan leverage klien KAP Big 5 secara statistis berbeda dari klien KAP non-Big5. Hasil ini konsisten dengan hasil Becker et al. (1998) dan Krishnan (2002).

Model multivariat juga digunakan untuk menguji pengaruh manajemen laba terhadap return perusahaan dengan kualitas audit sebagai variable pemoderasi, juga digunakan untuk menguji pengaruh manajemen laba terhadap return untuk perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menaikkan laba. Tabel 4 menunjukkan hasil regresi untuk melihat pengaruh manajemen laba terhadap return dengan kualitas audit sebagai variable pemoderasi, dan juga hasil regresi untuk melihat pengaruh manajemen laba terhadap return untuk perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menaikkan laba. Hasil regresi menunjukkan bahwa variabel aliran kas operasi (OCF), akrual nondiskresioner (NDAC), akrual diskresioner (DAC), interaksi variable akrual diskresioner dan KAP non-Big 5 (DAC*NBIG5) berpengaruh secara statistis terhadap return, tetapi variable income-increasing (DAC*INCR) secara statistis tidak berpengaruh terhadap return. Hal ini terlihat dari besarnya nilai t untuk variabel OCF sebesar 3,276 dengan tingkat signifikansi 0,001, variable NDAC sebesar 1,908 dengan tingkat signifikansi 0,057, variable DAC sebesar 3,001 dengan tingkat signifikansi 0,003, variabel DAC*NBIG5 sebesar –5,815 dengan tingkat signifikansi 0,000 dan variable DAC*INCR adalah sebesar –0,632 dengan tingkat signifikansi 0,527. Sedangkan koefisien variabel OCF sebesar 1,391, variable NDAC sebesar 1,391, variable DAC sebesar 1,302, variable DAC*NBIG5 sebesar –4,508 dan variable DAC*INCR adalah sebesar –0,383.

Hasil regresi akumulasi return menunjukkan bahwa angka F signifikan untuk model regresi yaitu sebesar 5,868 dengan tingkat signifikansi 0,000. Ini berarti model regresi dapat digunakan untuk memprediksi tingkat return atau dengan kata lain aliran kas operasi, NDAC, DAC, dan DAC*NBIG5 secara bersama-sama berpengaruh terhadap return. Nilai koefisien regresi juga konsisten dengan dugaan peneliti, yaitu (1, (2, (3 > 0 dan (5 < 0. Hasil ini konsisten dengan hasil Becker et al. (1998) dan Krishnan (2002). Nilai koefisien (7  juga konsisten dengan dugaan peneliti yaitu lebih kecil dari nol.

3.4.  Diskusi Hasil

Hasil menunjukkan bahwa klien KAP Big 5 mempunyai nilai rata-rata aliran kas operasi, akrual diskresioner, profitabilitas, size dan leverage yang lebih besar dibandingkan dengan klien KAP Non-Big 5. Uji beda yang dilakukan terhadap variabel tersebut menunjukkan bahwa secara statistis ada perbedaan untuk variabel size dan leverage, tetapi tidak ada perbedaan untuk variabel DAC dan profitabilitas. Hasil ini tidak konsisten dengan hasil Becker et al. (1998) dan Krishnan (2002) yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara akrual diskresioner klien KAP Big 5 dan KAP non-big 5. Dengan demikian, kualitas audit antara KAP Big 5 dengan KAP non-Big 5 tidak berbeda. Becker et al. (1998) dan Krishnan (2002) menyatakan bahwa apabila akrual diskresioner klien KAP non-Big 5 lebih besar daripada akrual diskresioner klien KAP Big 5 berarti kualitas audit lebih besar untuk KAP Big 5 dan KAP Big 5 mampu mencegah pelaporan akrual yang agresif dan oportunistik oleh klien mereka relatif terhadap klien KAP non-Big 5. Becker et al. (1998) juga menyimpulkan bahwa KAP Big 5 lebih berkualitas dan mampu mendeteksi terjadinya manajemen laba melalui akrual diskresioner dibandingkan KAP non-Big 5. Peneliti tidak setuju dengan pernyataan Becker et al. (1998) yang menyatakan bahwa KAP Big 5 lebih baik dalam mendeteksi terjadinya manajemen laba melalui akrual diskresioner dibandingkan KAP non-Big 5, karena tugas auditor tidak mendeteksi terjadinya manajemen laba, tetapi auditing dilakukan untuk meningkatkan kredibilitas laporan keuangan.

Analisis multivariat untuk melihat pengaruh manajemen laba terhadap return saham perusahaan dengan kualitas audit sebagai variabel pemoderasi menunjukkan hasil bahwa variabel aliran kas operasi (OCF), akrual nondiskresioner (NDAC), akrual diskresioner (DAC), dan interaksi antara variable akrual diskresioner dengan KAP non-Big 5 (DAC*NBIG5) dengan return berpengaruh secara statistis. Hasil ini mendukung hipotesis 1.  Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Krishnan (2002). Khrishnan (2002) menyatakan bahwa DAC menangkap penilaian pasar terhadap akrual diskresioner perusahaan yang diaudit oleh KAP Big 5. Koefisien interaksi DAC*NBIG adalah negatif dan signifikan pada level 0.000. Dengan demikian hasil menunjukkan bahwa akrual diskresioner klien KAP Big 5 dan KAP non-Big 5 secara statistis berpengaruh terhadap return saham, tetapi besarnya pengaruh tersebut lebih besar untuk perusahaan yang diaudit oleh KAP Big 5. Jadi dapat disimpulkan bahwa hipotesis pertama yang menyatakan pengaruh manajemen laba terhadap return saham lebih besar untuk klien KAP Big 5 daripada KAP non-Big 5 diterima.

Simpulan di atas menunjukkan bahwa pasar menganggap laporan keuangan yang diaudit oleh KAP Big 5 lebih dapat dipercaya dibandingkan laporan keuangan yang diaudit oleh KAP non-Big 5. Simpulan ini juga memperkuat pemikiran peneliti bahwa auditing tidak dilakukan untuk mendeteksi terjadinya manajemen laba, tetapi untuk meningkatkan kredibilitas laporan keuangan.

Uji multivariat juga digunakan untuk mendeteksi pengaruh manajemen laba terhadap return saham untuk perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menaikkan laba. Hasil uji multivariat menunjukkan secara statistis tidak ada perbedaan antara perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menaikkan laba maupun perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menurunkan laba. Hal ini ditunjukkan dengan nilai t variabel INCR*DAC yaitu sebesar –0,632 dengan tingkat signifikansi 0,527, dan nilai koefisien variabel INCR*DAC adalah –0.383. Koefisien interaksi INCR*DAC adalah negatif seperti yang diharapkan oleh peneliti. Nilai koefisien negatif menunjukkan bahwa pasar akan merespon income-increasing. Income-increasing berarti kinerja perusahaan saat ini buruk sehingga manajemen berusaha untuk melakukan pemilihan kebijakan akuntansi yang bisa menggeser laba masa depan ke laba sekarang. Hasil analisis mutivariat menunjukkan secara statistis tidak ada perbedaan antara perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menaikkan laba dengan perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menurunkan laba. Dengan demikian, null hypothesis tidak dapat ditolak atau dengan kata lain, hipotesis dua yang menyatakan pengaruh manajemen laba terhadap return saham lebih besar untuk perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menurunkan laba dibandingkan dengan perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menaikkan laba tidak dapat didukung. 

4. PENUTUP

4.1. Simpulan

Salah satu keistimewaan akuntansi akrual adalah akrual memungkinkan manajer menginformasikan informasi privat mereka dan dengan demikian meningkatkan kemampuan laba dalam merefleksikan nilai ekonomis yang mendasarinya. Namun demikian, manajemen akrual yang oportunistik jika tidak terdeteksi dapat merusak keinformatifan akrual yang dilaporkan. Auditor kualitas tinggi memiliki pengalaman, sumberdaya dan dorongan untuk mencegah terjadinya pelaporan akrual oportunistik dan dapat meningkatkan kredibilitas akrual. Penelitian ini menguji apakah pasar saham menghargai peran kualitas audit dalam meningkatkan keinformatifan akrual.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa klien KAP Big 5 melaporkan jumlah akrual diskresioner lebih tinggi daripada klien KAP non-Big 5. Hasil ini tidak konsisten dengan penelitian sebelumnya (Becker et al. 1998, dan Krishnan, 2000), tetapi pengaruh manajemen laba dan return saham lebih besar untuk perusahaan yang diaudit KAP Big 5 daripada perusahaan yang diaudit KAP non-Big 5. Ketidakkonsistenan hasil ini mungkin disebabkan oleh terbatasnya data sampel perusahaan yang diaudit oleh KAP non-Big 5. Penelitian Becker et al. (1998) dan Krishnan (2002) mempunyai jumlah observasi untuk klien KAP non-Big 5 masing-masing sebesar 17% dan 18% dari total observasi, sedangkan dalam penelitian ini jumlah observasi yang diaudit oleh KAP non-Big 5 hanya 6%. Hasil penelitian ini menguatkan pemikiran peneliti bahwa audit laporan keuangan tidak bertujuan untuk mendeteksi terjadinya manajemen laba, tetapi auditing dilakukan untuk meningkatkan kredibilitas laporan keuangan. Partisipan pasar mengakui superioritas KAP Big 5 daripada KAP non-Big 5 dengan melekatkan nilai yang lebih tinggi untuk klien KAP Big 5. 

Hasil analisis mutivariat juga menunjukkan secara statistis tidak ada perbedaan antara perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menaikkan laba dengan perusahaan yang mempunyai akrual diskresioner menurunkan laba. Hasil ini menunjukkan bahwa partisipan pasar menyadari bahwa manajemen melakukan income-increasing maupun income-decreasing untuk menunjukkan bahwa kinerja perusahaan persisten sepanjang tahun. Hasil ini lemah, karena penentuan income-increasing belum secara penuh membedakan walaupun secara teoritis valid.

4.2. Keterbatasan

Ada beberapa hal yang menjadi keterbatasan dalam penelitian ini:

1. Peneliti tidak melakukan matching klien KAP Big 5 dan KAP non Big 5 berdasarkan tahun, industri dan aliran kas. 

2. Pengukuran kualitas audit dilakukan mengikuti DeAngelo (1981) yang didasarkan pada size KAP, yaitu KAP Big 5 dan KAP non-Big 5.

3. Pemilihan model untuk mengestimasi akrual diskresioner mengikuti model yang digunakan oleh Dechow et al. (1995). Jadi tidak dilakukan pengujian terlebih dahulu model mana yang paling tepat dan robust untuk kondisi Indonesia.

4. Peneliti tidak melakukan penelitian lebih lanjut terhadap perusahaan sampel yang berpindah ke KAP Big 5 sehingga tidak diestimasi penghargaan pasar terhadap akrual diskresioner sebelum dan setelah perubahan tersebut.

5. Dalam penelitian ini kinerja return dihitung dengan akumulasi return 12 bulan yang berakhir tiga bulan setelah akhir tahun fiskal. Jadi tidak mempertimbangkan return yang diharapkan oleh investor atau return ekspektasian.

4.3. Implikasi

Hasil penelitian ini memberikan bukti empiris bahwa pengaruh manajemen laba terhadap return saham lebih besar untuk perusahaan yang diaudit oleh KAP Big 5 daripada KAP non-Big 5. Artinya  KAP Big 5 dapat digunakan sebagai sinyal untuk menunjukkan kredibilitas laporan keuangan.

Penelitian selanjutnya dapat memperbaiki penelitian berdasarkan keterbatasan diatas. Satu, perlu dilakukan matching antara klien KAP Big 5 dan KAP non Big 5 berdasarkan tahun, industri dan aliran kas untuk meningkatkan komparabilitas antara sampel KAP Big 5 dan KAP non-Big 5. Dua, pengukuran kualitas audit bisa dilakukan dengan cara lain, misalnya berdasarkan pendapat auditor. Tiga, perlu dilakukan pengujian terhadap model akrual diskresioner yang paling tepat untuk kondisi Indonesia.  Empat, untuk sampel perusahaan yang berpindah ke KAP Big 5 perlu diidentifikasi apakah pengaruh manajemen laba terhadap return saham lebih besar setelah perusahaan yang berpindah ke KAP Big 5. Dan yang terakhir perlu dipertimbangkan pengukuran return dengan menggunakan model market adjusted return sehingga ekspektasi pasar dapat ikut dipertimbangkan.
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Lampiran I

Tabel 1

Pemilihan sampel penelitian

	Keterangan
	Jumlah Perusahaan

	Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ sampai Juli 2001
	155

	Perusahaan yang melakukan IPO dari tahun1995 – Juli 2001
	(42)

	Perusahaan yang melakukan perubahan auditor
	(6)

	Perusahaan yang memiliki tahun buku bukan 31 Desember
	(3)

	Perusahaan yang datanya tidak lengkap
	(26)

	Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian
	78

	Perusahaan yang diaudit oleh KAP Big 5
	73

	Perusahaan yang diaudit oleh KAP non Big 5
	5


Lampiran 2

Tabel 2

Statistik Deskriptif: Klien KAP Big 5 vs KAP Non-Big5

	Panel A: Klien KAP Big 5

	Variabel
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	Profitability
	-1.166
	0.752
	-0.001
	0.197

	Size
	10.358
	13.173
	11.675
	0.609

	Leverage
	-0.109
	1.209
	0.203
	0.229

	Panel B: Klien KAP Non-Big 5

	Variabel
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	Profitability
	-1.946
	0.344
	-0.106
	0.496

	Size
	10.503
	11.849
	11.109
	0.375

	Leverage
	0.001
	0.528
	0.141
	0.144


Lampiran 3

Tabel 3

Statistik Deskriptif untuk Variabel-variabel dalam Model Penelitian

	Panel A: Pooled Sample

	Variabel
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	OCF
	-0.932
	0.761
	0.070
	0.170

	NDAC
	-0.622
	0.273
	-0.020
	0.089

	DAC
	-1.537
	0.642
	-0.058
	0.218

	NBIG5
	0
	1
	0.064
	0.25

	RETURN
	-1.927
	9.819
	0.298
	1.354

	Panel B: Klien KAP Big 5

	Variabel
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	OCF
	-0.932
	0.761
	0.075
	0.163

	NDAC
	-0.622
	0.273
	-0.019
	0.086

	DAC
	-0.859
	0.642
	-0.057
	0.205

	RETURN
	-1.927
	9.819
	0.283
	1.316

	Panel C: Klien KAP Non-Big 5

	Variabel
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	OCF
	-0.799
	0.450
	0.002
	0.246

	NDAC
	-0.495
	0.165
	-0.032
	0.133

	DAC
	-1.538
	0.516
	-0.077
	0.372

	RETURN
	-1.043
	7.322
	0.526
	1.839


Lampiran 4

Tabel 4

Hasil Regresi Multivariat untuk kedua Hipotesis
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Lampiran 5

DAFTAR PERUSAHAAN YANG TERPILIH SEBAGAI SAMPEL

	No.
	Nama Perusahaan
	Kode

	1
	PT Argha Karya Prima Industry, Tbk
	AKPI

	2
	PT  Alkasa Ind
	ALKA

	3
	PT  Aqua Golden Mississippi Tbk
	AQUA

	4
	PT Argo Pantes, Tbk
	ARGO

	5
	PT  Astra Graphia
	ASGR

	6
	PT Sepatu Bata Tbk
	BATA

	7
	PT  BAT Indonesia, Tbk
	BATI

	8
	PT  Primarindo Asia Infrastruktur (d/h Bintang Kharisma)
	BIMA

	9
	PT  Branta Mulia, Tbk
	BRAM

	10
	PT Barito Pacific Timber
	BRPT

	11
	PT Bayer Indonesia, Tbk
	BYSP

	12
	PT Concord Benefit Enterprices, Tbk
	CNBE

	13
	PT Davomas Abadi, Tbk
	DAVO

	14
	PT Dankos Laboratories, Tbk
	DNKS

	15
	PT Duta Pertiwi Nusantara
	DPNS

	16
	PT Darya Varia Laboratories
	DVLA

	17
	PT Dynaplast, Tbk
	DYNA

	18
	PT Ekadharma Tape Industries, Tbk
	EKAD

	19
	PT Eratex Djaya, Ltd
	ERTX

	20
	PT Ever Shine Textile Industry
	ESTI

	21
	PT Fast Food Indonesia
	FAST

	22
	PT Fajar Surya Wisesa
	FASW

	23
	PT Kasogi (d/h Ganda Wangsa Utama)
	GDWU

	24
	PT Goodyear Indonesia, Tbk
	GDYR

	25
	PT Gudang Garam Tbk
	GGRM

	26
	PT Gajah Tunggal, Tbk
	GJTL

	27
	PT  Great River Int.
	GRIV

	28
	PT Panasia Indosyntec
	HDTX

	29
	PT Sumi Indo Kabel Tbk (d/h Iki Indah kabel)
	IKBI

	30
	PT Indal Aluminium Industry
	INAI

	31
	PT Indofood Sukses Makmur, Tbk
	INDF

	32
	PT Indo-Rama Synthetics, Tbkl
	INDR

	33
	PT Indospring
	INDS

	34
	PT Inter Delta, Tbk
	INTD

	35
	PT Jembo Cable Company Tbk
	JECC

	36
	PT Jaya Pari Stell Copr, Tbk
	JPRS

	37
	PT Karwell Indonesia, Tbk
	KARW

	38
	PT GT Kabel Indonesia (d/h Kabel Metal Ind)
	KBLI

	39
	PT Kabelindo Murni Tbk
	KBLM

	40
	PT Keramika Indonesia Assosiasi Tbk
	KIAS

	41
	PT Kedaung Indah Can Tbk
	KICI

	42
	PT Lion Metal Works
	LION

	43
	PT Lionmesh Prima, Tbk
	LMSH

	44
	PT Modern Photo
	MDRN

	45
	PT Merck Indonesia, Tbk
	MERK

	46
	PT Multi Bintang Indonesia
	MLBI

	47
	PT Mulia Industrindo
	MLIA

	48
	PT Metrodata Electronics Tbk
	MTDL

	49
	PT Mayora Indah 
	MYOR

	50
	PT Apac Citra Centertex Tbk
	MYTX

	51
	PT Nipress Tbk
	NIPS

	52
	PT Pan Brothers Tbk
	PBRX

	53
	PT Prima Alloy Steel Universal Tbk
	PRAS

	54
	PT Prasidha Aneka Niaga
	PSDN

	55
	PT Roda Vivatex
	RDTX

	56
	PT Surabaya Agung Industry Pulp & Kertas
	SAIP

	57
	PT Schering-Plough Indonesia Tbk
	SCPI

	58
	PT Sari Husada Tbk
	SHDA

	59
	PT Sekar Laut
	SKLT

	60
	PT Sinar Mas Argo R & T
	SMAR

	61
	PT Semen Cibinong Tbk
	SMCB

	62
	PT Semen Gresik Tbk
	SMGR

	63
	PT Sorini Corporation
	SOBI

	64
	PT Squibb Indonesia Tbk
	SQBI

	65
	PT Sarasa Nugraha Tbk
	SRSN

	66
	PT Tembaga Mulia Semanan Tbk
	TBMS

	67
	PT Mandom (d/h Tancho) Indonesia
	TCID

	68
	PT Texmaco Jaya Tbk
	TEJA

	69
	PT Teijin Indonesia Fiber Corporation Tbk
	TFCO

	70
	PT Surya Toto Indonesia
	TOTO

	71
	PT Texmaco Perkasa Engineering, Tbk
	TPEN

	72
	PT TrafindoPerkasa
	TRPK

	73
	PT Trias Sentosa Tbk
	TRST

	74
	PT Tempo Scan Pacific
	TSPC

	75
	PT Wahana Jaya Perkasa (d/h PT Ugahari)
	UGAR

	76
	PT UltraJaya Milk Industry
	ULTJ

	77
	PT Unggul Indah Corporation
	UNIC

	78
	PT United Tractors, Tbk
	UNTR
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