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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dampak manipulasi aktivitas riil
melalui arus kas operas terhadap kinerja pasar. Sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) selama periode 2008-2011. Data dikumpulkan dengan menggunakan
metode purposive sampling dan dianalisis dengan menggunakan regresi
sederhana. Hasil penelitian menunjukkan bahwa manipulasi aktivitas riil melaui
arus kas operasi tidak berpengaruh terhadap kinerja pasar.

Kata kunci : Manipulas aktivitasriil melalui arus kas operasi, kinerja pasar.

This research is aimed to examine the effect of manipulation of real
activities through cash flow operations of the company’s market performance.
Sampled used in this research are LQ45 companies listed in Indonesia Stock
Exchange (BEI) during period 2008-2011. The data are collected using purposive
sampling method. The analysis of this research employs simple regression. Result
show that manipulation of real activities through cash flow operations do not
have effect of the company’s market performance.

Keyword : Manipulation of real activities through cash flow operations, market

performance.



PENDAHULUAN

Pasar moda  merupakan
sarana perusahaan untuk
meningkatkan  kebutuhan  dana
jangka panjang dengan menjual
saham atau mengeluarkan obligasi.
Selain itu, pasar modal mempunyai
fungs sarana aokasi dana yang
produktif untuk memindahkan dana
dari pemberi pinjaman ke peminjam
serta menyediakan fasilitas transfer
dana di antara peminjam dan
pemberi pinjaman. Pelaku pasar
modal memberikan informas dari
laporan keuangan untuk mengambil
keputusan investas dalam suatu
perusahaan.  Perusahaan  publik
mempunyai  kewajiban melaporkan
apa yang telah dilakukan manajemen
atas sumber daya perusahaan. Ada
beberapa aspek penting daam
mengevaluasi kinerja dalam suatu
perusahaan yaitu evaluas kinerja
pada aspek keuangan dan pada aspek
non-keuangan.

Menurut Suta (2006) dalam
Koyuimirsa (2011), pengukuran
kinerja  keuangan  digolongkan
menjadi dua yaitu kinerja akuntansi
dan kinerja pasar. Kinerja akuntansi
dapat diukur melalui pertumbuhan
penjualan, profitabilitas, return on
assets (ROA), return on equity
(ROE) dan earning per share (EPS).
Sedangkan kinerja pasar dapat diukur
melalui  return saham, likuiditas
saham, distribuss saham dan
kapitalisas pasar.

Kinerja pasar merupakan
suatu ukuran Kkinerja perusahaan
yang diukur dari tingkat
pengembalian investasi  (return)
jangka panjang perusahaan atau
return saham. Tingkat pengembalian

yang diharapkan dapat dilihat dari
harga pasar yang ditentukan dan
disesuaikan dengan tingkat
pengembalian yang diinginkan untuk
investor (Meiza Agmarina, 2011).

Sdlah satu cara yang
dilakukan mangemen dalam proses
penyusunan laporan keuangan yang
dapat mempengaruhi tingkat laba
yaitu dengan managjemen laba yang
diharapkan dapat  meningkatkan
kinerja perusahaan dan
mempengaruhi kinerja pasar
sehingga investor memberikan reaksi
berupa koreks harga saham
perusahaan tersebut. Pada pasar yang
efisien peningkatan jumlah laba akan
direaks positif oleh pasar sehingga
harga pasar saham perusahaan akan
naik, yang pada  akhirnya
meningkatkan jumlah return yang
diperoleh oleh para pemegang
saham. Dengan demikian, tingkat
pengembalian investasi perusahaan
atau return saham dapat menjadi
indikator pengukuran kinerja pasar.

Jensen dan Meckling dalam
Saputri (2012) menyatakan
hubungan keagenan muncul ketika
satu atau lebih individu (principal)
mempekerjakan individu lain (agent)
untuk memberikan suatu jasa dan
kemudian mendel egasikan kekuasaan
kepada agent untuk membuat suatu
keputusan atas nama principal
tersebut. Hubungan antara principal
dan agent dapat mengarah pada
kondisi ketidakseimbangan karena
masing-masing pihak mempunyai
kepentingan yang berbeda, pihak
agent dituntut untuk memenuhi
kepentingan principal sedangkan
agent memiliki kepentingan pribadi
yang mungkin tidak sgalan dengan
kepentingan principal .



Ketidakseimbangan ini akan
berdampak pada keputusan investor.
Dengan kewenangan yang dimiliki,
mangjer bisa bertindak dengan hanya
menguntungkan dirinya sendiri dan
mengorbankan  kepentingan para
pemegang saham. Hal ini mungkin
terjadi karena adanya perbedaan
informasi yang  dimiliki  oleh
keduanya. Perbedaan informasi ini
disebut asimetri informasi
(asymmetric information).

Asimetri  informasi antara
pihak mangemen dan pemilik
perusahaan memberi keleluasaan dan
kesempatan kepada manger untuk
melakukan rekayasa yang disebut
manajemen laba (earnings
management ). Copeland (1998)
mendefeniskan  manjemen  laba
sebagal suatu usaha mangemen
untuk memaksimumkan dan
meminimumkan  laba, termasuk
perataan laba sesua  dengan
keinginan manajemen.

Mangemen laba  dapat
dilakukan dengan berbaga cara,
sdah satunya dapat dilakukan
melalui manipulasi  akrual murni
(pure accrual). Namun, manipulasi
akrual dibatass oleh GAAP dan
manipulasi  akrual  ditahun-tahun
sebelumnya. Selain itu, manipulasi
ini dapat terdeteksi oleh auditor,
investor ataupun badan pemerintah.
Oleh karena itu, terdapat cara lain
yang sering dilakukan oleh managjer
untuk mengatur laba yaitu dengan
manipulasi  aktivitas  riil  (real
activities manipulation). Manipulasi
ini  terjadi  sepanjang  periode
akuntansi dengan tujuan spesifik.

Menurut Roychowdhury
(2006), manipulasi aktivitas riil

adalah berpindahnya pengelolaan
laba dari praktik operasi norma ke
praktik operasi tidak normal, yang
dimotivas oleh keinginan manger
untuk menipu beberapa stakeholder
agar percaya terhadap laporan
keuangan yang dibuat atas dasar
operasi normal. Manipulas aktivitas
riill mempunyai pengaruh terhadap
laba, selain itu juga berpengaruh
terhadap arus kas yang dilaporkan
pada periode bersangkutan. Oleh
karena itu, perusahaan yang
melakukan manipulasi aktivitas riil
dapat dilihat dari arus kas perusahaan
tersebut. Rowchowdhury  (2006)
menemukan bahwa perusahaan yang
termasuk  dalam sampe  suspect
melakukan manipulasi aktivitas riil
melaporkan arus kas  operas
abnormal  yang rendah. Jadi
perusahaan dapat terdeteks
melakukan manipulasi aktivitas riil
atau tidak, dapat diketahui dari arus
kas.

Salah satu komponen laporan

keuangan yang menjadi
pertimbangan bagi investor dalam
mengambil  keputusan  investas

adalah laporan arus kas karena
laporan arus kas menyoroti aktivitas
utama yang mempengaruhi arus kas,
baik secara langsung maupun tidak
langsung yang pada akhirnya
berpengaruh terhadap saldo kas
secara keseluruhan dan arus kas
memiliki informas tambahan selain
yang dijelaskan oleh laba kepada
pasar.

Aktivitas operasi merupakan
sdlah satu aktivitas yang terdapat
dalam laporan arus kas, umumnya
berasal dari transaksi dan peristiwa
lain yang mempengaruhi penetapan
laba atau rugi bersih. Dalam PSAK



No.2 dijelaskan bahwa arus kas dari
kegiatan operasi merupakan arus kas
yang berasal dari aktivitas penghasil
utama  pendapatan  perusahaan.
Jumlah arus kas yang berasal dari
aktivitas operas merupakan
indikator yang menentukan apakah
kegiatan operasiona  perusahaan
dapat menghasilkan arus kas yang
cukup untuk melunasi pinjaman
jangka pendek, memelihara
kemampuan operas entitas,
membayar deviden dan melakukan
investasi baru tanpa mengandalkan
sumber pendanaan dari luar.

Perkembangan yang terjadi
justru menunjukkan bahwa eksistens
praktik manipulasi  aktivitas riil
semakin  meningkat. Salah satu
determinan yang dapat menjelaskan
adanya varias praktik manipulasi
aktivitas riil adalah melalui arus kas
operasi. Hal tersebut didukung oleh
penelitian Oktorina (2008) bahwa
perusahaan melakukan manipulasi
aktivitas riil melaui arus kas
kegiatan operas karena terdapat
perbedaan rerata yang signifikan
pada arus kas kegiatan operas
abnormal.

Manipulasi aktivitas riil yang
dilakukan tidak hanya
mempengaruhi  peningkatan laba,
namun juga mempengaruhi kinerja
perusahaan. Livnat dan Zarowin
(1990) menyatakan bahwa
komponen arus kas dari operasi dan
pendanaan  memiliki  hubungan
dengan kinerja pasar perusahaan
(return saham).

Faktanya, adanya kegiatan
manipulasi aktivitas riil tidak hanya
dilakukan oleh perusahaan melalui
laporan labalrugi. Tetapi banyak juga

melalui arus kas kegiatan operasi. Ini
disebabkan  karena  manipulas
aktivitas riil melaui  arus kas
kegiatan operas dapat dilakukan
disepanjang periode akuntansi. Jadi
terdapat  sedikit kesulitan untuk
mendeteksi adanya manipulasi.

Berbagai upaya dilakukan
mangiemen untuk  meningkatkan
kinerja perusahaan. Namun
demikian, adanya praktek manipulasi
tidak dapat mencerminkan kondisi
perusahaan yang sesungguhnya. Hal
ini dapat menyesatkan publik,
khususnya pemakai laporan
keuangan karena kinerja perusahaan
akan kelihatan baik waaupun
sebenarnya berasal dari manipulasi
dan tidak menggambarkan kondisi
yang sesungguhnya. Jika investor
mengetahui adanya praktek
manipulas dan mengetahui kondisi
perusshaan yang sesungguhnya,
maka investor akan memberikan
reaksi terhadap harga saham, yang
nantinya akan diikuti dengan koreksi
harga saham. Reaks terhadap harga
saham dari para investor akan
menghasilkan suatu pengembalian
abnorma (abnormal return). Oleh
karena itu, manipulasi  dapat
mempengaruhi kinerja pasar
(Koyuimirsa, 2011).

Di Indonesia sendiri
penelitian tentang manipulas
aktivitas riil menunjukkan hasil yang
variatif, baik itu yang menyatakan
terdapat manipulass pada ketiga
aktivitas atau  tidak  terdapat
manipulasi pada salah satu aktivitas.
Penelitian yang penulis lakukan ini
adalah adops dari  penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh Meiza
Agmarina (2011). Meiza Agmarina
(2011) melakukan penelitian tentang



Dampak Manipulasi Aktivitas Rill
Melalui Arus Kas Kegiatan Operasi
Terhadap Kinerja Pasar Pada
Perusahaan yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Tetapi penulis
tertarik untuk melakukan penelitian
ini pada perusahaan LQ45 yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
dengan kriteria pemilihan sampel
yang berbeda dari yang dilakukan
oleh Meiza Agmarina (2011).

Alasan penulis melakukan
penelitian  mengenal  manipulasi
aktivitas riil pada perusahaan LQ45
karena belum tentu perusahaan yang
memiliki  kinerja  bak, tidak
melakukan manipulasi aktivitas riil
dadam kegiatan  perusahaannya.
Selain itu, kinerja kompetitor juga
dapat menjadi pemicu  untuk
melakukan  praktik  manipulasi
aktivitas riil karena investor dan
kreditor akan melakukan komparas
untuk menentukan perusahaan mana
yang mempunyai rating baik. Maka
penulis tertarik melakukan penelitian
tentang “Dampak Manipulas
Aktivitas Rill Mealui Arus Kas
Operasi Terhadap Kinerja Pasar
pada Perusahaan LQ45 vyang
Listing di Bursa Efek Indonesia”.

TINJAUAN PUSTAKA DAN
PERUMUSAN HIPOTESIS

1. Kinerja Pasar

Kinerja dalam Kamus Besar
Bahasa Indonesia diartikan sebagai
sesuatu yang dicapal atau prestasi
yang diperlihatkan dan jika dikaitkan
dengan pasar berarti prestas yang
dicapai oleh pasar. Kinerja pasar
berarti menunjukkan sebuah totalitas,
sebuah akumulasi, resultante dari
keseluruhan kinerja masing-masing

saham yang tercatat dan
diperdagangkan di Bursa Efek
Indonesia. Itu berarti kinerja pasar
tideak selalu bergerak seiring dan
seirama dengan kinerja saham.

Kinerja pasar merupakan
suatu ukuran perusahaan yang diukur
dari tingkat pengembalian investasi
jangka panjang perusahaan atau
return ssham (Meiza Agmarina,
2011). Tingkat pengembalian yang
diharapkan dapat dilihat dari harga
sasham yang ditentukan  dan
disesuaikan dengan tingkat
pengembalian yang diinginkan untuk
investor. Untuk para investor tingkat
pengembalian yang diharapkan sama
dengan tingkat pengembalian yang
diharapkan mereka. Oleh karena itu,
mereka mau membayar harga pasar
yang sekarang berlaku  untuk
sekuritas tersebut.

Terdapat beberapa konsep
pengukuran kinerja yang hbisa
digunakan. Menurut Suta (2006)
dalam Koyuimirsa (2011),
pengukuran  kinerja  digolongkan
menjadi dua yaitu Kinerja akuntansi
dan kinerja pasar. Kinerja akuntansi
menggambarkan kinerja perusahaan
di masa lalu, sedangkan kinerja pasar
didasarkan pada harga saham
perusahaan yang secara konseptual
menggambarkan  persepsi  pasar
terhadap kinerja perusahaan dimasa
yang akan datang. Kinerja pasar
dapat diukur melalui return saham,
likuiditas saham, distribusi saham,
dan kapitalisas pasar.

Pelaku pasar modal
memerlukan informasi dari laporan
keuangan  untuk  mengevauas
kinerja mangiemen dan mengambil
keputusan investasi. Situas  ini



disadari oleh mangemen terutama
dari kalangan mangemen yang
Kinerjanya  diukur  berdasarkan
informasi laba sehingga mendorong
timbulnya disfunctional behavior.

Pada pasar yang efisien
peningkatan jumlah laba akan
dikoreks positif oleh pasar sehingga
harga pasar saham perusahaan akan
naik, yang pada  akhirnya
meningkatkan jumlah return yang
diperoleh oleh para pemegang
saham. Dengan demikian, tingkat
pengembalian investasi perusahaan
atau return saham dapat menjadi
indikator pengukuran kinerja pasar.

Menurut Tandelilin (2010)
pasar dikatakan tidak efisien bila satu
atau beberapa pelaku pasar dapat
menikmati abnormal return dalam
jangka waktu yang cukup lama
Abnormal return merupakan
kelebihan  dari return  yang
sesungguhnya terjadi terhadap return
normal. Return normal merupakan
return ekspektasi, yaitu return yang
diharapkan oleh investor, yang
terjadi pada keadian normal dan
tidak terjadi suatu peristiwa. Dengan
demikian, abnormal return
merupakan selish dari  return
sesungguhnya terjadi dengan return
ekspektas investor.

Kinerja pasar diukur
menggunakan CAR (Cummulative
Abnormal Return). CAR merupakan
akumulasi abnormal return, sehingga
sebelum menghitung CAR terlebih
dahulu perlu dihitung return dan
abnormal return. Adapun rumus
yang dipaka mengacu pada
penelitian sebelumnya.

2. Manipulas AktivitasRiil

Menurut Roychowdhury
(2006) manipulasi  aktivitas riil
merupakan kegiatan yang berangkat
dari praktek operasonal yang
normal, yang dimotivass oleh
mangjer yang berkeinginan untuk
menyesatkan beberapa stakeholder
untuk percaya bahwa tujuan
pelaporan keuangan tertentu telah
dipenuhi dalam operass normal.
Kegiatan manipulasi aktivitas riil
sebenarnya  tidak memberikan
kontribus untuk nilai perusahaan
walaupun mungkin tujuan para
mangjer tercapai dalam penentuan
target laba yang mereka harapkan.

Motivasi utama atas
manipulasi aktivitas riil adalah waktu
(timing) mangemen laba. Dimana
manipulasi  aktivitas riil  dapat
dilakukan kapan sgja selama periode
akuntansi. Manipulasi aktivitas riil
ini lebih sulit untuk dideteksi karena
tidak dapat dibedakan dari keputusan
bisnis yang optimal. Tindakan yang
dilakukan dalam periode sekarang
yang bertujuan untuk meningkatkan
laba ini, akan memiliki efek negatif
terhadap arus kas pada periode
mendatang. Produksi yang melebihi
produksi normal (overproduction)
menghasilkan kelebihan persediaan
yang seharusnya dijual pada periode
berikutnya, dan mendorong tingginya
biaya pemeliharaan  persediaan
perusahaan.

Terdapat dua aasan yang
mendasari  dipilihnya manipulasi
aktivitas riil daripada manipulas
akrua yaitu : @ Manipulasi akrual
lebih  sering dijadikan  pusat
pengamatan atau inspeksi oleh
auditor dan regulator daripada



keputusan tentang penentuan harga
dan produksi. b) Hanya
menitikberatkan  perhatian  pada
manipulasi akrual merupakan
tindakan yang berisiko.

Teknik yang dapat dilakukan
dalam manipulasi aktivitas riil antara
lain manajemen penjualan,
overproduction, dan pengurangan
biaya diskresioner (Roychowdhury,
2006). Tingkat abnormal arus kas
dari operas diperoleh dari selisih
nila arus kas operas aktua yang
diskala dengan total aktiva satu tahun
sebelum pengujian dikurangi dengan
arus kas operasi normal.

PSAK no 2 (2009)
menyatakan arus kas adalah arus kas
masuk dan arus kas keluar atau setara
kas. Arus kas dilaporkan bertujuan
untuk memberikan informasi historis
mengenal perubahan kas dan setara
kas dari suatu perusahaan yang
diklasifikasikan berdasarkan aktivitas
operasi, investasi maupun pendanaan
selama satu periode akuntansi.
Brigham dan Houston (2001)
menyatakan bahwa arus kas adalah
arus kas masuk operasi dengan
pengeluaran yang dibutuhkan untuk
mempertahankan arus kas operasi
dimasa mendatang.

Laporan arus kas menyoroti
aktivitas utama yang mempengaruhi
arus kas, bak secara langsung
maupun tidak langsung dan pada
akhirnya berpengaruh terhadap saldo
kas secara keseluruhan. Laporan arus
kas merupakan salah satu komponen
laporan keuangan. Laporan ini
berguna bagi manger daam
mengevaluasi operasi masa lalu dan
dalam merencanakan aktivitas serta
pendanaan di masa depan.

Dalam Pernyataan Standar
Akuntansi Keuangan paragraf 12
(IAl : 24) arus kas dari aktivitas
operas merupakan indikator yang
menentukan apakah operasi
perusahaan dapat menghasilkan arus
kas yang cukup untuk melunasi
pinjaman, memelihara kemampuan
operasi  perusahaan, = membayar
deviden, dan melakukan investas
baru tanpa mengandalkan sumber
pendanaan dari luar. Informasi
mengenai  unsur tertentu arus kas
historis bersama dengan informasi
lain, berguna dalam memprediksi
arus kas operasi masa depan.

Manipulasi  aktivitas riil
terjadi  di  sepanjang  periode
akuntanss dan dapat dilakukan
melalui arus kas operasi perusahaan
karena arus kas operasi mencakup
semua transaksi-transaksi
operasional yang dilakukan oleh
perusahaan dan juga merupakan arus
kas penghasil utama pendapatan
perusahaan. Jadi melalui arus kas
operas ini sangat memungkinkan
untuk dilakukan manipulasi aktivitas
riill  tersebut. Dengan adanya
manipulas  aktivitas riil  yang
dilakukan mangemen dengan 3
metode pengelolaan maka akan
terjadi abnormal arus kas operasi.

3. Dampak manipulas aktivitas
riil melalui arus kas operas
terhadap kinerja pasar.

Manipulasi  aktivitas  riil
melalui arus kas operasi dijadikan
indikasi bahwa dalam perusahaan
terdapat  perilaku-perilaku  yang
menyimpang dalam  penyusunan
laporan  keuangan. Manipulasi
aktivitas riil melalui arus kas operasi
terlihat dari nilai rerata abnormal



arus kas operasi yang rendah. Teknik
overproduction yang dilakukan
menyebabkan biaya overhead tetap
dibagi dengan jumlah unit barang
yang besar sehingga rata-rata biaya
per unit dan harga pokok penjualan
menurun. Penurunan harga pokok
penjualan akan berdampak pada
peningkatan margin operasi.

Manipulasi aktivitas riil yang
dilakukan tidak hanya
mempengaruhi  peningkatan laba,
namun juga mempengaruhi kinerja
perusahaan. Jika investor mengetahui
adanya praktek manipulasi aktivitas
riil  dan  mengetahui  kondisi
perusshaan yang sesungguhnya,
maka investor akan memberikan
reaks terhadap harga saham, yang
nantinya akan diikuti dengan koreksi
harga saham. Reaks terhadap harga
saham dari para investor akan
menghasilkan suatu pengembalian
abnormal (abnormal return).

Manipulasi aktivitas riil yang
dilakukan melalui arus kas operasi
berdampak pada peningkatan |aba
Laba merupakan ukuran Kinerja
keuangan perusahaan. Pertumbuhan
laba yang terus meningkat dari tahun
ke tahun memberikan sinyal positif
mengenai  prospek  perusahaan.
Adanya manipulas aktivitas riil yang
dilakukan perusahaan akan membuat
annual report perusahaan tampak
baik, sehingga permintaan saham
meningkat. Permintaan saham yang
semakin tinggi menunjukkan kinerja
pasar yang semakin tinggi. Jadi
terdapat hubungan yang positif
antara manipulas  aktivitas riil
melalui arus kas operasi dan kinerja
pasar.

Pendlitian Terdahulu

Ada beberapa penelitian
mengenai kinerja pasar, antara lain
adalah sebagai berikut:

a. Equivdent Armando dan Aria
Farahmita (2008) mengukur
Manajemen laba melaui akrual
dan manipulasi aktivitas nyata
disekitar  penawaran  saham
tambahan dan pengaruhnya
terhadap kinga perusahaan.
Hasil penelitiannya
menunjukkan bahwa Manajemen
laba melalui kebijakan akrual
tidak berpengaruh  signifikan
terhadap kinerja perusahaan.
Peningkatan  produksi  yang
dilakukan perusahaan di tahun
SEO berpengaruh positif
terhadap kinerja perusahaan.
Sedangkan aktivitas
pengurangan pengeluaran
diskresioner dan pengelolaan
penjualan tidak berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan.

b. Annisa rahman dan yanthi
hutagaol (2008) menunjukkan
bahwa Mangemen laba melaui
akrual terbukti mempengaruhi
kinerja pasar dalam jangka
pendek.

c. Megawati  Oktorina  (2008)
menunj ukkan Perusahaan terbukti
melakukan manipulasi aktivitas
riill melalui arus kas kegiatan
operasi. Kinerja pasar perusahaan
yang melakukan  manipulas
aktivitas riil lebih tinggi daripada
perusahaan yang tidak melakukan
manipulasi aktivitasriil.

d. Sugata Roychowdhury (2006)

menunjuk kan bahwa
Perusahaan terbukti melakukan
manajemen laba melalui

manipulasi aktivitas riil dengan



cara memberikan  potongan
harga untuk  meningkatkan
penjualan, overproduction, dan
pengurangan biaya diskresioner.
Faktor-faktor yang
Mempengaruhi manipulas
aktivitas riil antara lain hutang,
persediaan, piutang,
pertumbuhan perusahaan
mempunyai  hubungan positif
dengan managjemen laba riil.
Sedangkan kepemilikan
institusional mempunyai
hubungan negatif dengan
manajemen labariil.

Koyuimirsa (2011)
menunjukkan bahwa M anajemen
laba akrual  mempengaruhi

Kinerja pasar dengan arah
negatif. Mangemen laba riil
mempengaruhi kinerja pasar.

Meiza agmarina (2011). Hasll

penelitian menunjukkan
perusahaan yang diduga
cenderung melakukan

manipulasi aktivitas riil melalui
arus kas kegiatan operas
memiliki Kinerja pasar
perusahaan yang lebih tinggi
dibanding perusahaan yang
diduga cenderung tidak
melakukan manipulasi aktivitas
riill melaui arus kas kegiatan
operasi.

Eka yuni ssputri  (2012)
menemukan  bukti  empiris
mengenai Manipulasi aktivitas
riill melaui arus kas kegiatan
operas  berpengaruh  positif
terhadap kinerja pasar.
Manipulasi aktivitas riil melalui
arus kas kegiatan operas
berpengaruh  positif  terhadap
laba. Laba mempunyai pengaruh
positif terhadap kinerja pasar.

Kerangka Konseptual

Manipulasi  aktivitas  riil
merupakan manipulasi yang
dilakukan oleh mangemen melaui
aktivitas perusahaan  sehari-hari
selama periode akuntansi berjalan.
Tujuannya  untuk  menghindari
melaporkan kerugian dengan
menggunakan faktor-faktor yang
berpengaruh  pada laba yang
dilaporkan. Maka penelitian ini lebih
difokuskan pada aktivitas operasi
karena arus kas dari kegiatan operasi
merupakan arus kas yang berasal dari
aktivitas penghasil utama
pendapatan, yang melibatkan
pengaruh kas dari transaksi yang
masuk ke dalam penentuan laba
bersih dalam laporan labarugi.

Teknik yang dapat dilakukan
dalam manipulas aktivitas riil antara
lain mana emen penjualan,
overproduction, dan pengurangan
biaya diskresi. Dalam penéelitian ini
lebih  difokuskan pada teknik
overproduction. Produksi  dalam
skala besar menyebabkan biaya
overhead tetap dibagi dengan jumlah
unit barang yang besar sehingga rata-
rata biaya per unit dan harga pokok
penjualan menurun. Penurunan harga
pokok penjualan ini akan berdampak
pada peningkatan margin operasi.
Dampak lain dari penurunan harga
pokok per unit barang yang
diproduksi besar-besaran adalah arus
kas kegiatan operasi lebih rendah
daripadatingkat penjualan normal.

Manipulasi aktivitas riil yang
dilakukan melalui arus kas kegiatan
operasi berdampak pada peningkatan
laba, laba merupakan ukuran kinerja
keuangan perusahaan. Pertumbuhan
laba yang terus meningkat dari tahun



ke tahun memberikan sinyal positif
mengenai  prospek  perusahaan,
semakin tinggi laba yang dicapai
perusahaan mengindikasikan
semakin baik kinerja perusahaan.

Perusahaan yang memiliki
kemampuan untuk meningkatkan
laba, cenderung harga sahamnya juga
akan meningkat, karena jika
perusahaan memperoleh laba yang
semakin besar, maka secara teoritis
perusahaan akan mampu
membagikan deviden yang semakin
besar dan akan berpengaruh secara
positif terhadap return saham. Jika
perusahaan  dipercaya  mampu
membagikan deviden yang semakin
besar maka permintaan saham
perusahaan tersebut akan semakin
meningkat. Permintaan saham yang
semakin  meningkat menunjukkan

Kinerja pasar yang  semakin
meningkat dibanding dengan
sebelumnya.

Perumusan Hipotesis

H, : perusahaan yang cenderung
melakukan manipulas aktivitas
riill melalui arus kas operas
memiliki  pengaruh  signifikan
positif terhadap kinerja pasar.

METODE PENELITIAN

Penelitian  ini  tergolong
penelitian  kausatif ~ (causative).
Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan LQ45 yang terdaftar di
BEI sgak tahun 2008-2011, dimana
jumlah perusahaan LQA45 tersebut
adalah 79 perusshaan. Jenis data
yang digunakan adalah data
dokumenter. Sumber data penelitian

ini adalah data sekunder yang
diperoleh dari perusahaan LQ45
yang tercatat di BEIl tahun 2008-
2011. Data tersebut bersumber dari
Indonesian Capital Market Directory
dan website IDX www.idx.co.id.

Sampel yang digunakan
dalam penelitian ini dibatas dengan
kriteria-kriteria tertentu, antara lain :
1) Perusahaan terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. 2) Perusahaan terdaftar
dalam indeks LQ45 minimal 3 tahun
berturut-turut. 3) Perusahaan
mempublikasikan laporan keuangan
selama tahun  2008-2011. 4)
Perusshaan  bukan  perusahaan
perbankan dan asuransi. Dari 79
perusahaan yang terdaftar didapatkan
hanya 20 perusahaan yang memenuhi
kriteria pemilihan sampel.

Variabd Pendlitian dan
Pengukuran Variabel

Kinerja Pasar (Y)

Kinerja pasar merupakan
kinerja yang dilihat dari tingkat
pengembalian investasi  (return)
jangka panjang perusahaan atau
return saham terhadap investor.
Kinerja pasar diukur menggunakan
CAR  (Cummulative  Abnormal
Return). CAR merupakan akumulasi
abnormal return, sehingga sebelum
menghitung CAR terlebih dahulu
perlu dihitung return dan abnormal
return. Adapun rumus yang dipakai
dalam mengukur kinerja pasar adalah

mengacu pada penelitian
sebelumnya:

CAR;=Yi_ AR i,t
Dimana:
CAR ;i = Cummulative abnormal

return sekuritas ke-i pada hari kr-t
(selama 7 hari)



AR i = Abnormal return untuk
sekuritas ke-i pada hari ke-t

Manipulasi Aktivitas Riil Méalui
ArusKasOperas

Manipulasi  aktivitas  riil
merupakan praktik operasi yang
tidak norma untuk menaikkan laba
perusahaan agar perusahaan terlihat
baik dimata investor dan akhirnya
kinerja pasar perusahaan tersebut
dikatakan baik. Untuk
mengidentifikasi perusahaan yang
cenderung melakukan manipulasi
aktivitas riill melalui  arus kas
kegiatan operasi menggunakan arus
kas kegiatan abnorma (ABN_CFO).
Arus kas kegiatan operasi abnormal
diperoleh dari selisih nilai arus kas
kegiatan operasi aktual yang diskala
dengan total aktiva satu tahun
sebelum pengujian dikurangi dengan
arus kas operasi normal. Arus kas
kegiatan operasi abnormal dilihat
dari standardized residual dari model
persamaan regresi, mereplikasi dari
penelitian Rovchowdhury  (2003)
yaitu :

CFO(/ A =a 1, 1/A . 'J-I-ﬁrl: 'S[/
A1)+ B2 ( Sea/ Av )te

Ket:

CFO;/Aw1 : Arus kas kegiatan
operas pada tahun t yang diskala
dengan total aktiva padatahunt-1
a(UA 1) : Intersep yang diskala
dengan total aktiva pada tahun t-1
dengan tujuan supaya arus kas
kegiatan operasi tidak memiliki nilai
0 ketika penjualan dan lag penjualan
bernilai O

( S /A1) : Penjualan bersih pada
tahun t yang diskala dengan tota
aktiva pada tahun t-1
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(Se1 /Aw1)  : Penjualan bersih pada
tahun t-1 yang diskala dengan tota
aktiva pada tahun t-1

Teknik analiss data yang
digunakan untuk mengukur hasil
penelitian adalah regresi sederhana.
Andisis dsatistis yang dilakukan
meliputi analisis statistik deskriptif,
pengujian asums klasik yang terdiri
dari uji normalitas residual, uji
autokorelasi, dan uji
heterokedastisitas. Model anadlisis
Koefisien Determinasi. Uji hipotesis
dilakukan dengan uji t.

HASIL PENELITIAN
PEMBAHASAN

DAN

Deskriptif Variabel Penelitian
Perusshaan LQ45 yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama periode 2008-2011 sebanyak
79 perusahaan. Dengan
menggunakan metode purposive
sampling, maka diperoleh sebanyak
20 perusahaan L Q45 yang memenuhi
kriteria untuk dijadikan sampel.

Uji Normalitas

Hasil uji normalitas pada
penelitian ini dilakukan disgjikan per
masing-masing variabel. Ini
dikarenakan terdapat variabel yang
tidak terdistribus norma yang
menunjukkan level signifikansi yang
< 0,05. Untuk itu disgjikan terlebih
dahulu data sebelum ditransformasi.
selanjutnya data tersebut
ditransformasikan sehingga
didapatkan data yang terdistribusi
dengan normal.

Uji Heter oskedastisitas
Berdasarkan olah data, dapat

dilihat bahwa hasil perhitungan dari

masing-masing menunjukkan level



sig > a, yaitu 0,628 untuk variabel
manipulasi aktivitas riil melalui arus
kas operasi, ini berarti penelitian ini
bebas dari heterokedastisitas dan
layak untuk diteliti.

Uji Autokoreas

Berdasarkan perhitungan,
dapat dilihat nilai D-W yaitu sebesar
2,490 dimana 1<DW yaitu 1 < 2,490
tapi DW tidak besar dari 3. Maka
dapat dismpulkan model regres
yang digunakan bebas dari gangguan
autokorelasi.

AnalisisRegres Linear Sederhana
Hasil analisis regresi linear
sederhana dilakukan untuk
mengetahui pengaruh variabel bebas
terhadap variabel terikat. Dari
pengolahan data dtatistik tersebut
maka diperoleh persamaan regres
linear sederhana sebagai berikut:

CAR =-0,025-0,027 (ABN_CFO)

Uji K oefisien Determinasi (R?)

Berdasarkan olah data dapat
diketahui bahwa nila R? yang
diperoleh sebesar 0,026. Hal ini
mengindikasikan bahwa kontribusi
variabel Independen terhadap
variabel dependen sebesar 2,6%. dan
sebesar 97,4% ditentukan oleh
variabel lain yang tidak diandlisis
dalam penelitian ini.

Uji t (hipotesis)

Berdasarkan hasil olahan data
statistik pada tabel, maka dapat
dilihat pengaruh antara variabel
independen terhadap variabel
dependen secara parsid bahwa
manipulasi aktivitas riil melaui arus
kas operasi memiliki nilai thiwng <
ttape Yaitu 1,414 < 1,9908 dengan
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nilai signifikan 0,161 > 0,05 dan
koefisen [ sebesar 0,027 dengan
arah negatif. Ha ini menunjukkan
bahwa perusahaan yang cenderung
melakukan manipulasi aktivitas riil
melalui arus kas operas tidak
berpengaruh  signifikan  positif
terhadap kinerja pasar. Sehingga
dapat disimpulkan Hipotesis ditolak.

PEMBAHASAN
Berdasarkan hasil olahan
statistik dapat diketahui  bahwa

manipulasi aktivitas riil melalui arus
kas operas tidak berpengaruh
terhadap kinerja pasar. Sehingga
hipotesis yang telah dirumuskan
tidak sesuai dengan hasil pendlitian
yaitu H ditolak.

Livnat dan Zarowin (1990)
menyatakan bahwa komponen arus
kas dari operas dan pendanaan
memiliki hubungan dengan kinerja
pasar perusshaan (return saham).
Manipulasi  aktivitas riil  yang
dilakukan melalui arus kas operasi
berdampak pada peningkatan laba.
Laba merupakan ukuran Kkinerja
keuangan perusahaan. Pertumbuhan
laba yang terus meningkat dari tahun
ke tahun memberikan sinyal positif
mengenai  prospek  perusahaan.
Adanya manipulas aktivitas riil yang
dilakukan perusahaan akan membuat
annual report perusahaan tampak
baik, sehingga permintaan saham
meningkat. Permintaan saham yang
semakin tinggi menunjukkan kinerja
pasar yang semakin tinggi. Jadi
terdapat hubungan yang positif
antara manipulasi  aktivitas riil
melalui arus kas operasi dan kinerja
pasar.



Daam penelitian ini dapat
diketahui bahwa manipulas aktivitas
riill melalui arus kas operasi tidak
berpengaruh terhadap kinerja pasar.
Ini mengindikasikan bahwa semakin
besar atau semakin tinggi praktik
manipulasi aktivitas riil melalui arus
kas operass belum tentu bisa
mendorong perusahaan untuk
meningkatkan kinerja pasar.

Berdasarkan penelitian
terdahulu, ada beberapa alasan yang
menyebabkan manipulasi aktivitas
riill melalui arus kas operasi tidak
berpengaruh terhadap kinerja pasar,
yaitu manipulasi aktivitas riil yang
dilakukan oleh manajemen
memperlihatkan  kinerja  jangka
pendek perusahaan yang baik hamun
secara potensia akan menurunkan
nilai perusahaan. Hal ini disebabkan
karena tindakan yang diambil
mangjer untuk meningkatkan laba
tahun sekarang akan mempunyai
dampak negatif terhadap kinerja
(laba) perusahaan periode berikutnya
(Roychowdhury, 2006). Kinerjayang
turun pada periode berikutnya akan
mengakibatkan  turunnya  harga
saham perusahaan sehingga nila
perusahaan akan turun.

Selain itu pada penelitian ini
yang menjadi objek penelitian adalah
perusahaan LQ45. Dimana
perusahaan LQ45 merupakan 45
perusahaan yang memiliki kinerja
terbaik diantara semua perusahaan
yang terdaftar di BEI. Untuk masuk
dalam kategori perusahaan LQ45
harus melewati beberapa kriteria,
sudah pasti termasuk laporan
keuangan yang telah diaudit secara
teliti oleh auditor yang kompeten.
Meskipun adanya praktik manipulas
aktivitas riil melalui arus kas operasi
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yang dilakukan oleh perusahaan-
perusahaan tersebut, tetapi sebelum
laporan keuangan dipublikasikan,
kekeliruan-kekeliruan yang terjadi
pasti sudah diperbaiki. Jadi meskipun
adanya praktik manipulasi aktivitas
riill melalui arus kas operasi tidak
selalu memberikan pengaruh yang
signifikan terhadap kinerja pasar
perusahaan-perusahaan LQ45.

Adapun hal lain yang menjadi
alasan manipulas  aktivitas riil
melalui arus kas operas tidak
berpengaruh terhadap kinerja pasar
karena setigp transaks yang terjadi
pada perusahaan LQ45 dijamin oleh
lembaga kliring PT.KPEI, sehingga
akan mengurangi risiko praktik
manipulasi aktivitas riil. Selain itu,
perusahaan LQ45 memiliki tingkat
likuiditas dan kapitalisasi pasar yang
tinggi. Likuiditas adalah kemampuan
perusahaan untuk memenuhi
kewgjiban  jangka  pendeknya.
Sedangkan kapitalisas pasar adalah
nilai sebuah perusahaan berdasarkan
perhitungan harga pasar saham
dikalikan dengan jumlah saham yang
beredar. Dalam ha ini perusahaan
memiliki dana yang cukup untuk
operas perusahaan dan memiliki
harga pasar saham yang tinggi. Jadi
perusshaan tidak perlu melakukan
manipulasi aktivitas riil melalui arus
kas operas untuk meningkatkan
kinerja pasar perusahaan.

Hasil penelitian ini tidak
relevan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Eka Yuni Saputri
(2012), dan Koyuimirsa (2011) yang
mengatakan adanya pengaruh positif
antara perusahaan yang cenderung
melakukan manipulasi aktivitas riil
melalui arus kas operas terhadap
Kinerja pasar.



PENUTUP

Kesmpulan

Berdasarkan hasil penelitian
dan pembahasan, maka yang dapat
dissmpulkan dari hasil penelitian ini
adalah manipulas aktivitas riil
melalui arus kas operas tidak
memberikan  pengaruh  terhadap
Kinerja pasar pada perusahaan LQ45
yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia  periode  2008-2011.
Kesimpulan ini diperoleh karena
thitung < Ttabel yaitu 1,414 < 1,9908
dengan sig 0,161 > 0,05 dan P

sebesar 0,027 dengan arah negatif.
K eterbatasan Pendlitian

Meskipun  pendliti  telah
berusaha merancang dan
mengembangkan  penelitian  ini
sedemikian rupa, namun mash

terdapat beberapa keterbatasan dalam

penelitian ini, antaralain:

1. Pada pendlitian ini menunjukkan
bahwa uji R® adalah sebesar
0,026%. Ini berarti bahwa
kontribus variabel dependen
hanya sebesar 2,6%. Artinya
masih terdapat variabel lain yang
memiliki konstribusi yang lebih

besar dadam  memprediksi
Kinerja pasar.
2. Penditi hanya mendliti pada

perusahaan LQ45 yang terdaftar

d Bursa Efek Indonesia
Sehingga untuk perusahaan
sektor lain yang berbeda dapat
dimungkinkan terjadinya
perbedaan kesimpul an.

3. Penditian ini hanya
menggunakan  satu  ukuran

manipulasi aktivitas riil melalui
arus kas operasi. Penggunaan
satu ukuran tersebut belum dapat
mengukur manipulasi  aktivitas
riil serta pengaruhnya terhadap
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kinerja
komperhensif.
4. Modd yang digunakan untuk
mengestimas arus kas normal
yang dikembangkan dari
penelitian Roychowdhury (2006)
belum teruji sehingga dapat
menyebabkan hasil yang bias.

pasar secara

Saran
Saran yang diberikan adalah:

1. Bagi penditi sdanjutnya, agar
mengambil sampel perusahaan
yang lebih  banyak  dan
menambah variabel-variabel
penelitian lain dalam penelitian
ini. Hal ini dilakukan untuk
memperoleh hasil yang lebih
akurat dan menunjukkan apakah
penelitian dengan menggunakan
sampel yang berbeda dapat
memberikan hasil yang berbeda
atau sama.

2. Agar menggunakan kategori-
kategori dalam komponen arus
kas operas sehingga dapat
dilihat dampak komponen di
dalam arus kas operas terhadap
kinerja pasar. Selain itu, kinerja
pasar dapat menggunakan proksi
Free Cash Flow (FCF) selain
dengan CAR.
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Lampiran

STATISTIK DESKRIPTIF

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
CAR 80 -.19 .20 -.0163 .06771
ABNCFO 80 -1.57 266.18 5.0789 34.51192

Valid N (listwise) 80
UJI NORMALITAS
Sebelum data outlier dihapus
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

CAR ABNCFO
N 80 80
Normal Parameters® Mean -.0163 5.0789
Std. Deviation .06771| 3.45119E1
Most Extreme Differences ~ Absolute .095 .523
Positive .095 .523
Negative -.056 -424
Kolmogorov-Smirnov Z .847 4.675
Asymp. Sig. (2-tailed) 469 .000

a.

Test distribution is Normal.




Setelah data outlier dihapus

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

CAR ABNCFO
N 79 78
Normal Parameters® Mean -.0166 -.2422
Std. Deviation .06808 40266
Most Extreme Differences  Absolute .100 139
Positive .100 .085
Negative -.057 -.139
Kolmogorov-Smirnov Z .890 1.225
Asymp. Sig. (2-tailed) .406 .099

a. Test distribution is Normal.

Uji Autokerelas

Model Summaryb

Adjusted R Std. Error of the Durbin-Watson
Model R R Square Square Estimate
1 .160% .026 .013 .06653 2.490
a. Predictors: (Constant), ABNCFO
b. Dependent Variable: CAR
Uji heterokedastisitas
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .050 .006 8.626 .000
ABNCFO .006 .013 .056 487 .628
a. Dependent Variable: abresid



Uji F

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .009 1 .009 1.999 1613
Residual .336 76 .004
Total .345 77

a. Predictors: (Constant), ABNCFO

b. Dependent Variable: CAR

K oefesien deter minas

Model Summaryb

Adjusted R
Model R R Square Square Std. Error of the Estimate
1 .160% .026 .013 .06653
a. Predictors: (Constant), ABNCFO
b. Dependent Variable: CAR
Regres Sederhana
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.025 .009 -2.806 .006)
ABNCFO -.027 .019 -.160 -1.414 .161

a. Dependent Variable: CAR




