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Abstract. Relation between Stock Split and Earning Management on In-
donesian Stock Exchange Listed Companies Year 2001-2011. This study 
analyzesthe relation between stock split and earnings management, whether firms 
with stock split engage in earnings management, the market reaction, and the ef-
fect of firm size on the association between the market reaction and earnings man-
agement. Total samples were 63 stock split firms listed on the Indonesian Stock 
Exchange in 2001-2011. The results show that firms engage in income-increasing 
earnings management in the pre split period. Market reaction overearnings man-
agement is negative, contrary to expectation, because market possibly construed 
the activities as opportunistic behavior. Small firms have more negative stock re-
turn than large firms.   

Keywords: earnings management, stock split, firm size

Abstrak. Hubungan Stock Split Dengan Manajemen Laba pada Perusahaan-
Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2001-2011. Penelitian ini ber-
tujuan menganalisis hubungan antara stock split dan manajemen laba, yaitu 
apakah perusahaan yang melakukan stock split melakukan manajemen laba, 
reaksi pasar, dan pengaruh ukuran perusahaan terhadap hubungan reaksi pasar 
dan manajemen laba. Jumlah sampel sebanyak 63 perusahaan yang melaku-
kan stock splityang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2001-2011. Hasil 
penelitian menunjukkan perusahaan melakukan manajemen laba yang income 
increasing pada periode pra stock split. Reaksi pasar terhadap manajemen laba 
tersebut adalah negatif, hal ini tidak sesuai dengan ekspektasi, karena kemung-
kinan pasar mengganggapnya sebagai tindakan oportunistik. Perusahaan kecil 
mendapat penilaian pasar yang lebihnegatif dibandingkan perusahaan besar.

Kata kunci: manajemen laba, stock split, ukuran perusahaan

Perseroan Terbatas (PT) 
adalah salah satu bentuk-bentuk 
usaha yang paling populer dalam 
dunia usaha, dan banyak diper-
gunakan oleh para pelaku usaha 
di Indonesia maupun di negara-
negara lain. Dalam Perseroan Ter-
batas, terdapat pemisahan fungsi 
antara fungsi manajemen dan 
fungsi pemegang saham. Manaje-
men merupakan pihak yang ber-
tanggung jawab dalam mengelola 
operasional perusahaan. Sedang-
kan pemegang saham adalah me-
reka yang menanamkan modal 
dan mempunyai hak milik atas pe-
rusahaan. Manajemen dan peme-
gang saham terikat dalam suatu 

hubungan yang disebut sebagai 
hubungan keagenan yaitu peme-
gang saham (prinsipal) mempe-
kerjakan manajemen (agen) agar 
manajemen dapat mengambil 
keputusan bisini terbaik untuk 
meningkatkan kekayaan peme-
gang saham.

Pemegang saham maupun 
manajemen memiliki kepenting-
an untuk memaksimalkan profit 
bagi diri mereka. Pemegang saham 
menginginkan return yang tinggi 
(dalam bentuk dividen dan/atau 
kenaikan harga saham), sedang-
kan manajemen juga mengingin-
kan return yang tinggi (dalam ben-
tuk balas jasa yang memuaskan) 



102    Jurnal Akuntansi Multiparadigma, Volume 4, Nomor 1, April 2013, Hlm. 101-111

(Lambert 2001). Berdasarkan teori keagenan, 
apabila kedua belah pihak merupakan utility 
maximizers1, maka terdapat kemungkinan 
bahwa manajemen tidak selalu bertindak 
sesuai dengan kepentingan terbaik peme-
gang saham (Jensen dan Meckling 1976). 
Hubungan antara manajemen (agen) dan pe-
megang saham tersebut dapat mengarahkan 
pada kondisi ketidakseimbangan informasi 
(asimetri informasi). Manajemen secara rela-
tif memiliki informasi yang lebih banyak dari-
pada pemegang saham, dan dengan asumsi 
semua pihak adalah utility maximizers, ada-
nya asimetri informasi mendorong manaje-
men untuk tidak mengungkapkan informasi 
tertentu kepada prinsipal guna melindungi 
kepentingan dirinya, termasuk untuk menu-
tupi tindakan yang diambil manajemen yang 
dapat merugikan pemegang saham (misal: 
manajemen laba).

Pemegang saham maupun stakeholder 
lainnya memiliki kepentingan untuk menge-
tahui informasi dalam perusahaan, sehingga 
manajer diwajibkan oleh berbagai peraturan 
untuk memberikan informasi yang dimiliki 
mengenai perusahaan kepada pemegang sa-
ham dan stakeholder dalam bentuk laporan 
keuangan. Laporan keuangan berisi infor-
masi mengenai keadaan perusahaan baik in-
formasi keuangan maupun non-keuangan. 
Melalui laporan keuangan ini, pemegang 
saham mampu menilai kualitas kinerja dari 
manajemen serta kondisi perusahaan yang 
dimilikinya.

Salah satu informasi yang disajikan 
oleh manajemen untuk menunjukkan kondi-
si dan nilai perusahaan adalah informasi 
laba perusahaan. Profitabilitas perusahaan 
memang menjadi salah satu fokus utama 
investor sebagai indikator kinerja apakah 
perusahaan sudah berjalan sebagaimana 
mestinya (Penman 2003). Dalam kaitannya 
dengan usaha penciptaan nilai perusahaan 
ini, banyak hal yang dapat dilakukan oleh 
manajemen dalam memberikan sinyal-sinyal 
positif bagi pemegang saham dan stakehold-
er. Salah satu metode yang dapat digunakan 
oleh manajemen untuk memberikan sinyal 
positif adalah melalui manajemen laba.

Manajemen laba merupakan pilihan 
kebijakan akuntansi oleh manajemen untuk 
memaksimalkan utilitas mereka dan atau ni-
lai pasar perusahaan (Scott 2012). Schipper 
(1989) mendefinisikan manajemen laba se-
bagai perilaku manajer mengintervensi pros-
es pelaporan eksternal dengan intensi untuk 
1	 Memaksimalkan kepentingan diri sendiri.

memperoleh keuntungan pribadi (contohnya, 
maksimalisasi kompensasi), walaupun 
manajemen seharusnya hanya memfasilitasi 
proses pelaporan keuangan secara netral. 
Scott (2012) menyatakan bahwa manajemen 
laba merupakan pilihan kebijakan akun-
tansi oleh manajer untuk mencapai tujuan-
tujuan spesifik. Dari definisi tersebut dapat 
tersirat bahwa manajemen cenderung untuk 
melaporkan informasi yang sedemikian rupa 
sehingga para pemegang saham merasa 
“puas” akan kinerja perusahaan. Didukung 
dengan adanya asimetri informasi antara 
manajemen dan pemegang saham, insentif 
manajemen untuk melakukan manajemen 
laba yang oportunis semakin besar.

Penman (2003) mengelompokkan mo-
tif melakukan manajemen laba akrual men-
jadi dua, yaitu opportunistic dan signaling. 
Perilaku opportunistic mendorong manaje-
men untuk melakukan manajemen laba 
dengan tujuan agar manajemen memperoleh 
kompensasi sesuai yang diharapkan. Se-
dangkan manajemen laba dengan motif sig-
naling mengarahkan manajemen melakukan 
manajemen laba untukmemberikan informa-
si privat ke pihak di luar perusahaan, misal 
untuk menunjukkan persistensi laba. Yang 
dimaksud dengan persistensi laba adalah 
laba yang berkualitas tinggi (laba yang sta-
bil bertumbuh) dan menjadi indikator laba 
untuk periode selanjutnya (Dechow dan Di-
chev 2002). Dengan melakukan manajemen 
laba, diharapkan dapat memberikan sinyal 
positif bagi para pemegang saham. Jiraporn 
et al. (2006) menunjukkan bahwa manaje-
men laba ternyata dapat membawa dam-
pak positif. Hasil penelitian Jiraporn et al. 
(2006) menemukan bahwa manajemen laba 
memiliki hubungan yang positif dengan ni-
lai perusahaan. Dengan demikian praktik 
manajemen laba dapat meningkatkan nilai 
dari perusahaan. Dalam berbagai penelitian, 
umumnya digunakan akrual diskresioner 
untuk mengukur manajemen laba yang di-
lakukan perusahaan (Jones 1991; Dechow 
et al. 1995; Kothari et al. 2005; Jiraporn et 
al. 2006; Louis dan Robinson 2005; Yague et 
al. 2009).

Penyampaian sinyal-sinyal positif ter-
kait keberlangsungan hidup perusahaan 
tersebut adalah hal yang penting bagi mana-
jemen. Sinyal positif tersebut akan mening-
katkan nilai perusahaan dan mengamankan 
posisi manajemen sebagai pengelola. Ter-
dapat beberapa alternatif tindakan lain, 
selain menggunakan akrual diskresion-
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er (manajemen laba), yang dapat diambil 
manajemen untuk memberikan sinyal posi-
tif tersebut. Salah satu sinyal yang dapat 
memberikan petunjuk bahwa perusahaan 
memiliki prospek yang cerah adalah dengan 
melakukan stock split (Yague et al. 2009). 
Stock split adalah aksi yang dilakukan pe-
rusahaan untuk menaikkan jumlah saham 
yang beredar agar nilai nominal per lembar 
saham menjadi lebih terjangkau oleh inves-
tor. Harga per lembar saham setelah stock 
split adalah 1/n dari harga sebelumnya. 
Stock split tidak berpengaruh pada arus kas 
perusahaan maupun proporsi kepemilikan 
saham. 

Stock split menurunkan harga saham 
sehingga dapat menarik lebih banyak inves-
tor, sehingga likuiditas saham meningkat. 
Harga saham yang terlalu tinggi membuat 
saham menjadi statis karena sedikit investor 
yang mampu membelinya. Tetapi, dengan 
melakukan stock split, harga saham men-
jadi lebih terjangkau dan  likuiditas  dapat  
meningkat (Elfakhani dan Lung 2003). Stock 
splitbertujuan untuk memberikan sinyal 
positif terkait prospek perusahaan karena 
umumnya praktik ini dilakukan manajemen 
perusahaan yang memiliki kondisi ekonomi 
yang baik, yang memiliki keyakinan harga 
saham perusahaan akan meningkat di masa 
depan. Namun kenaikan tersebut sulit ter-
jadi jika harga saham perusahaan per lem-
bar saat ini sudah terlalu tinggi, sehingga 
perusahaan menurunkan harga per lembar 
saham dengan melakukan stock split.

Yague et al. (2009) meneliti reaksi pa-
sar atas stock split yang dilakukan perusa-
haan. Sampel yang diambil dalam penelitian 
tersebut adalah perusahaan-perusahaan 
yang terdaftar dalam pasar modal Spanyol. 
Hasil penelitian mereka menyimpulkan bah-
wa pasar modal di Spanyol bereaksi positif 
menyambut pengumuman stock split. Re-
spon yang diberikan oleh investor dan analis 
keuangan konsisten dengan dugaan bahwa 
manajemen menggunakan stock split untuk 
memberikan sinyal positif pada pasar. 

Penelitian terdahulu berargumen bah-
wa manajemen menggunakan akrual dis-
kresioner untuk memberikan sinyal terkait 
informasi internal perusahaan (Watts dan 
Zimmerman 1986; Subramanyam1996; 
Guay et al.1996; Demski 1998; Arya et al. 
2003). Penelitian yang dilakukan oleh Louis 
dan Robinson (2005) menyebutkan bahwa 
untuk meningkatkan kredibilitas akrual dis-
kresioner sebagai metode dalam memberikan 

sinyal-sinyal pada perusahaan, manajemen 
dapat menggunakan sinyal lain untuk mem-
perkuat kredibilitas sinyal manajemen laba 
tersebut. Salah satu sinyal lain yang dimak-
sud adalah stock split. Penelitian tersebut 
juga membuktikan bahwa manajemen laba 
yang dilakukan pada periode sebelum stock 
split dinilai oleh pasar sebagai optimisme 
manajemen terhadap prospek perusahaan 
dan bukan sebuah oportunisme semata. 

Yagueet al. (2009) dalam penelitiannya 
di Spanyol menegaskan bahwa manajemen 
menggunakan stock split sebagai sinyal posi-
tif bagi pasar terkait laba perusahaan yang 
favorable. Perusahaan yang melakukan 
stock split memiliki laba operasional yang 
lebih tinggi daripada rata-rata di industri 
(dan ukuran perusahaan) yang sama. Profi-
tabilitas yang tinggi ini terpusat pada tahun-
tahun sebelum dilakukannya stock split. 

Manajemen sebenarnya memiliki ber-
bagai pilihan metode dalam memberikan 
si-nyal-sinyal kepada publik. Selain akrual 
diskresioner dan stock split, manajemen 
dapat melakukan konferensi pers dan mem-
beritakan optimisme manajemen kepada pu-
blik. Namun cara ini memiliki risiko penun-
tutan yang tinggi apabila manajemen gagal 
memenuhi target. Oleh karena itu, manaje-
men beralih pada metode akuntansi seperti 
akrual diskresioner dan stock split (Louis 
dan Robinson 2005).

Louis dan Robinson (2005) menye-
butkan bahwa insentif manajemen untuk 
melakukan akrual diskresioner (manajemen 
laba) sebagai signaling device, tergantung 
pada kemampuan komunikasi manajemen 
dan lingkungan informasi perusahaan. Ke-
tika manajemen kurang memiliki kemam-
puan komunikasi yang baik dalam menyam-
paikan informasi perusahaan, maka mereka 
akan beralih untuk menggunakan metode 
lain (akrual diskresioner). Begitu pula de-
ngan lingkungan informasi perusahaan yang 
dalam hal ini direpresentasikan oleh tingkat 
analysts coverage. Perusahaan yang memi-
liki tingkat analysts coverage yang rendah 
memiliki kecenderungan lebih tinggi untuk 
melakukan akrual diskresioner. Karena para 
analis ini bertindak seperti external moni-
tor bagi manajemen, maka semakin banyak 
analis yang mengikuti suatu perusahaan, 
manajemen perusahaan akan semakin eng-
gan untuk melakukan akrual diskresioner 
dalam jumlah yang signifikan, karena po-
tensi praktik ini terdeteksi oleh analis akan 
semakin tinggi (Yu 2008).
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Studi terdahulu menyebutkan ada 
asosiasi positif antara ukuran perusahaan 
dengan analysts coverage. Semakin besar 
ukuran suatu perusahaan, maka semakin 
tinggi tingkat analysts coverage perusahaan 
tersebut. Yu (2008) dalam penelitiannya me-
nyebutkan bahwa analysts coverage terkait 
berbagai faktor seperti ukuran perusahaan, 
kinerja, pertumbuhan, dan volatilitas bisnis. 
Tingkat analystscoverage berbanding lurus 
dengan ukuran perusahaan. Oleh karena 
keterbatasan data terkait analysts coverage 
di Indonesia, penelitian ini menggunakan 
ukuran perusahaan sebagai penggantinya.      

Berdasarkan pemaparan di atas, maka 
menarik untuk melakukan penelitian terkait 
stock split, yaitu apakah stock split di Indo-
nesia memiliki hubungan dengan praktik 
manajemen laba dan bagaimana sikap pasar 
di seputar stock splitterkait dengan praktik 
manajemen laba yang dilakukan sebelum 
stock split, apakah dianggap sebagai tinda-
kan oportunis atau dipandang sebagai opti-
misme manajemen terhadap prospek peru-
sahaan. Lebih lanjut juga diteliti pengaruh 
ukuran perusahaan terhadap hubungan 
reaksi pasar di seputar stock split dengan 
manajemen laba. 

METODE
Dengan menyampaikan informasi 

privat (memberikan sinyal), manajemen 
dapat mengurangi asimetri informasi anta-
ra pemegang saham dan manajemen serta 
dapat meningkatkan harga saham (Louis 
dan Robinson 2005). Manajer dapat mengo-
munikasikan informasi privat melalui jum-
pa pers atau conference calls. Namun, studi 
yang dilakukan Ruhnka dan Bagby (1986), 
menunjukkan bahwa manajer cenderung 
enggan untuk menyampaikan proyeksi opti-
mis mereka melalui jumpa pers atau confer-
ence calls karena mereka berisiko mendapat 
tuntutan apabila tidak mampu merealisasi-
kan proyeksi optimis tersebut. Oleh sebab 
itu, dalam menyampaikan optimisme mana-
jemen terhadap prospek perusahaan, mana-
jer lebih memilih cara yang lebih implisit 
seperti melakukan akrual diskresioner dan 
stock split.

Manajer dapat menggunakan dis-
kresinya (melalui manajemen laba) untuk 
memberikan sinyal informasi privat kepada 
pihak di luar perusahaan. Namun, pihak 
luar dapat merespon manajemen laba terse-
but sebagai hal yang oportunis (Louis dan 
Robinson 2005). Oleh karena itu, manaje-

men perlu menggabungkan sinyal melalui 
akrual diskresioner tersebut dengan sinyal 
lain. Manajer dapat menggunakan kombina-
si akrual diskresioner (manajemen laba)dan 
stock split untuk saling memperkuat sinyal 
yang  ingin  disampaikan  perusahaan. Si 
nyal stock split memberikan kredibilitas atas 
sinyal akrual dan sebaliknya sinyal akrual 
memperkuat sinyal yang disampaikan me-
lalui stock split (Louis dan Robinson 2005). 
Oleh karena itu diduga perusahaan yang 
melakukan stock split melakukan manaje-
men laba yang meningkatkan laba (income 
increasing) pada periode pra pengumuman 
stock split.  Uji beda dilakukan untuk mem-
buktikan apakah terdapat manajemen laba 
yang meningkatkan laba pada periode pra 
stock split.

Brennan dan Copeland (1988) ber-
pendapat bahwa stock split memerlukan bi-
aya yang besar karena komisi broker akan 
semakin tinggi seiring dengan bertambah-
nya jumlah saham yang diperdagangkan. 
Dengan demikian, biaya yang berhubungan 
dengan stock split ini memberikan sinyal 
positif terkait kemampuan finansial perusa-
haan yang mampu menanggung biaya besar 
dari stock split.

Selain menggunakan akrual diskre-
sioner atau stock split dalam menyampaikan 
sinyal positif terkait informasi privat yang 
dimiliki, manajer dapat mengkomunikasi-
kannya melalui jumpa pers atau conference 
calls. Namun, Ruhnka dan Bagby (1986) 
menunjukkan bahwa manajer cenderung 
enggan untuk menyampaikan proyeksi opti-
mis mereka melalui jumpa pers atau confer-
ence calls karena mereka berisiko mendapat 
tuntutan apabila tidak mampu merealisa-
sikan proyeksi yang optimis tersebut. Oleh 
sebab itu, dalam menyampaikan optimisme 
manajemen terhadap prospek perusahaan, 
manajer lebih memilih cara yang lebih im-
plisit seperti melakukan akrual diskresioner 
dan stock split.

Apabila perusahaan menggunakan 
kedua sinyal tersebut (akrual diskresioner 
dan stock split) secara bersama-sama un-
tuk memberikan sinyal informasi privat ke-
pada pihak di luar perusahaan, maka di-
duga akan terdapat hubungan positif antara 
reaksi pasar atas stock split dengan akrual 
diskresioner yang dilakukan perusahaan 
sebelum dilakukannya stock split (pra-stock 
split). Dari penjelasan tersebut, maka didu-
ga bahwa reaksi pasar terhadap pengumu-
man stock split berhubungan positif dengan 
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akrual diskresioner pra-stock split.  Regresi 
berganda dilakukan untuk membuktikan 
apakah terdapat hubungan positif antara 
akrual diskresioner pra stock split dengan 
reaksi pasar atas pengumuman stock split.

Kualitas lingkungan informasi dapat 
digambarkan oleh ukuran perusahaan (Xue 
2003). Semakin besar ukuran perusahaan, 
maka cenderung semakin tinggi kualitas 
informasi yang disebabkan semakin ba-
nyaknya informasi yang tersedia di pasar. 
Kualitas informasi yang semakin baik dapat 
mengurangi asimetri informasi antara peme-
gang saham dan manajemen. Perusahaan 
besar memiliki kemampuan dalam mengko-
munikasikan informasi privat kepada publik 
dengan berbagai cara sehingga secara rela-
tif memiliki kualitas lingkungan informasi 
yang lebih baik daripada perusahaan kecil. 
Sebaliknya perusahaan kecil memiliki cara 
yang terbatas dalam menyampaikan infor-
masi privat pada publik. Oleh karena itu, 
perusahaan kecil cenderung menggunakan 
manajemen laba dan stock split sebagai alat 
dalam menyampaikan sinyal positif. Dengan 
demikian dapat dikembangkan dugaan bah-
wa hubungan positif antara reaksi pasar di 
seputar stock split dan akrual diskresioner 
pra-stock split lebih kuat untuk perusahaan 
yang berukuran kecil 

Regresi berganda juga dilakukan untuk 
membuktikan adaya pengaruh ukuran pe-
rusahaan terhadap hubungan antara akrual 
diskresioner pra stock split dengan reaksi 
pasar atas pengumuman stock split.

Dalam penelitian ini, populasi yang di-
gunakan adalah semua perusahaan publik 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Sebagai sampel, dipilih perusahaan-peru-
sahaan tercatat yang melakukan stock split 
pada tahun 2001-2011. Perusahaan yang 
dipilih berasal dari semua industri kecuali 
perbankan dan lembaga keuangan lainnya. 
Perbankan dan lembaga keuangan lainnya 
dikecualikan dalam penelitian ini karena 
industri tersebut highly regulated sehingga 
memiliki sifat yang berbeda dengan industri 
lainnya.

Sampel perusahaan dipilih dengan kri-
teria pemilihan sampel sebagai berikut: (1) 
Terdapat tanggal stock split yang jelas di se-
tiap perusahaan yang melakukan stock split. 
(2) Perusahaan yang melakukan stock split 
memiliki laporan keuangan lengkap dari ta-
hun 1999-2011. Kelengkapan data keuan-
gan diperlukan untuk tahun t-1 dan t-2 dari 
tanggal stock split. (3) Tersedia data yang 

lengkap untuk perhitungan semua variabel 
penelitian. 

Penelitian ini mengikuti Louis dan Ro-
binson (2005) dengan melakukan uji beda 
untuk melihat apakah perusahaan melaku-
kan akrual diskresioner yang income in-
creasing pada periode pra-stock split. Akan 
dilakukan pengujian apakah pada periode 
pra-stock split terdapat akrual diskresioner 
yang meningkatkan laba, yaitu nilai akrual 
diskresioner lebih besar secara signifikan 
dari 0 (DA > 0).

Setelah itu, diuji apakah reaksi pasar 
atas keputusan stock split memiliki hubung-
an yang positif dengan akrual diskresioner 
pra-stock split. Untuk menjawab pertanyaan 
tersebut, maka digunakanlah model regresi 
sebagai berikut.

	 =	 Cumulative abnormal return dari 
perusahaan i pada saat, pra, 
dan pasca stock split(t-1, t0, t+1)

	 =	 Akrual diskresioner perusahaan 
i 

	 =	 Non diskresioner unexpected 
earnings perusahaan i

	 =	 Expected earnings perusahaan i

Lebih lanjut, penelitian ini akan men-
guji hubungan antara ukuran perusahaan 
dengan manajemen laba. Model yang digu-
nakan adalah sebagai berikut:
CARi = α0 + α1DAi + α2NDUNEi + α3EEi + 
α4DAi*DSIZE + α5NDUNEi*DSIZE +
α6EEi*DSIZE + εi

	 = Cumulative abnormal return dari 
perusahaan i pada saat stock 
split, pra, dan pasca stock split

	 =	 Akrual diskresioner perusahaan 
i 

	 =	 Non diskresi unexpected earn-
ings perusahaan i

	 =	 Expected earnings perusahaan i
DSIZE	 =	 Dummy ukuran perusahaan, 

bernilai 1 jika ukuran perusa-
haan berada di atas median, 
dan 0 bila ukuran perusahaan 
berada di bawah median  

Pengukuran akrual diskresioner yang 
pertama adalah menggunakan model Dechow 
et al. (1995), yang memodifikasi model yang 
dikembangkan oleh Jones (1991):

TAit/Ait-1 = α0 [1/ Ait-1] + α1 [(ΔSALESit – ΔARit)/ 
Ait-1] + α2 [PPEit/ Ait-1] + εit
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	 =	 Total akrual perusahaan i pada 
tahun t

	 =	 Total aset perusahaan i pada ta-
hun t-1

	 =	 Selisih penjualan perusahaan i 
pada tahun t dengan tahun t-1

ΔARit	 =	 Selisih piutang perusahaan i 
pada tahun t dengan tahun t-1

	 =	 Aset tetap bruto perusahaan i 
pada tahun t

		  Errordari persamaan di atas 
merupakan akrualdiskresioner 

Pengukuran akrual diskresioner yang 
kedua adalah performance-adjusted abnor-
mal accrual yang dikembangkan oleh Kothari 
et al. (2005).

TAit/Ait-1 = 	 α0 [1/ Ait-1] + α1 [(ΔSALESit – ΔARit)/ 
Ait-1] + α2 [PPEit/ Ait-1] + α3 ROAit

		  +εit
ROA	 =	 Return on Assets perusahaan i 

HASIL
Pada Tabel 1, dapat diamati bahwa 

rerata nilai akrual diskresioner yang di-
peroleh dari pengukuran menggunakan 
model modified-Jones (DA Dechow) adalah 

0.0310645. Nilai rataan DA Dechow terse-
but menunjukkan bahwa secara rata-rata 
nilai akrual diskresioner perusahaan sampel 
relatif kecil. Sekitar 57% dari keseluruhan 
perusahaan sampel memiliki nilai akrual 
diskresioner yang positif. Konsisten dengan 
model Dechow et al.(1995), rerata akrual 
diskresioner yang diperoleh dari model Ko-
thari et al. (2005) memiliki nilai yang posi-
tif. Berdasarkan model estimasi ini, terdapat 
52% dari perusahaan sampel yang melaku-
kan manajemen laba yang bersifat income 
increasing. Tanda positif dari angka akrual 
diskresioner ini memberikan indikasi bahwa 
rata-rata perusahaan yang melakukan stock 
split melakukan manajemen laba yang sifat-
nya meningkatkan laba (income increasing). 
Hasil statistik deskriptif untuk DA Dechow 
dan DA Kothari menunjukkan konsistensi 
terkait nilai rerata yang menunjukkan angka 
positif (yaitu akrual diskresioner yang me-
naikkan laba), serta kisaran nilai minimum 
dan maksimum yang relatif tidak berbeda 
jauh.

DA Jones = akrual diskresioner model 
modified-Jones (Dechow et al. 1995); DA Ko-
thari = akrual diskresioner model Kothari et 
al. (2005); NDUNE Dechow= komponen non 

Tabel 1 Statistik Deskriptif

Variabel Mean Standar 
Deviasi Minimum Maksimum Median

DA Dechow 0.0311 0.1146 -0.3836 0.3386 0.0205

DA Kothari 0.0197 0.1140 -0.4477 0.3403 0.0032

NDUNE Dechow 0.0058 0.1557 -0.3741 0.6968 -0.0011

NDUNE Kothari 0.0171 0.1549 -0.3758 0.7609 0.0007

CAR -0.0111 0.1068 -0.6648 0.2009 -0.0079

EE 0.0775 0.07450 -0.1899 0.3347 0.0690

Total Aset

(dalam Rp000.000)
3.347.000 7.097.942 74.082 50.283.249 1.548.616

CFO 

(dalam Rp000.000)
482.430 1.721.246 -1.300.269 12.852.532 87.985

ROA 0.0775 0.0745 -0.1899 0.3347 0.0689



Boermawan, Siregar, Hubungan Stock Split dengan Manajemen Laba pada Perusahaan...107

diskresioner, yang didefinisikan sebagai ra-
sio perubahan laba bersih terhadap total 
aset minus DA Dechow; NDUNE Kothari = 
komponen non diskresioner, yang didefinisi-
kan sebagai rasio perubahan laba bersih 
terhadap total aset minus DA Kothari; CAR 
= cumulative abnormal return, akumulasi 
abnormal return pra, saat, dan pasca stock 
split; EE = expected earnings, komponen 
pendapatan yang terekspektasi; Total Aset 
= total aset satu tahun sebelum stock split; 
CFO t = arus kas dari aktivitas operasi satu 
tahun sebelum stock split; ROA = return on 
asset

Nilai rerata CAR adalah -0.0111. Angka 
ini menunjukkan bahwa secara rata-rata 
akumulasi abnormal return perusahaan-
perusahaan sampel di sekitar periode stock 
split bernilai negatif. Nilai rerata total aset 
perusahaan sampel adalah Rp 2.871.365 
juta. Hal ini menunjukkan bahwa secara ra-
ta-rata, perusahaan yang melakukan stock 
split memiliki jumlah aset yang relatif be-
sar. Standar deviasi variabel ini juga cukup 
tinggi, sehingga dapat disimpulkan peru-
sahaan sampel yang melakukan stock split 
mempunyai ukuran perusahaan yang cukup 
bervariasi.

Uji Beda (One Sample Test). Uji beda 
dilakukan untuk memperoleh bukti bahwa 
nilai variabel DA berbeda secara signifikan 
dari nilai 0. Hasil pengujian menunjukkan 
bahwa DA Dechowmemiliki nilai probabilitas 

< 0.05 dan DA Kothari memiliki nilai proba-
bilitas < 0,01. Ini menunjukkan adanya in-
dikasi bahwa perusahaan sampel melaku-
kan manajemen laba. Dalam Tabel 2 dapat 
dilihat bahwa nilai dari akrual diskresioner 
secara rata-rata, bernilai positif. Akrual dis-
kresioner yang bernilai positif berarti mana-
jemen laba yang dilakukan oleh perusahaan 
sampel bersifat meningkatkan laba (income 
increasing),

Berdasarkan hasil uji penelitian, ter-
dapat indikasi bahwa perusahaan sampel 
melakukan manajemen laba pada periode 
pra-stock split, namun hubungan manaje-
men laba (akrual diskresioner) dengan re-
turn adalah negatif. Hal ini berarti perusa-
haan yang melakukan stock split di Indone-
sia melakukan manajemen laba yang sifat-
nya meningkatkan laba (income increasing), 
tetapi aktivitas manajemen laba tersebut 
mendapatkan reaksi negatif.

Hasil penelitian ini berbeda dengan 
penelitian sebelumnya oleh Louis dan Ro-
binson (2005). Penelitian Louis dan Robin-
son (2005) menyebutkan bahwa perusahaan 
melakukan manajemen laba sebagai sinyal 
terkait prospek cerah di masa mendatang, 
dan sinyal tersebut diperkuat oleh aktivitas 
stock split. Namun, berdasarkan hasil pene-
litian ini, diperoleh suatu kesimpulan bah-
wa di Indonesia, sinyal yang diberikan me-
lalui manajemen laba dan stock split tidak 
dimaknai sebagai sinyal positif melainkan 
sebaliknya.

Tabel 2 Uji Beda

DA Dechow DA Kothari
Nilai Rata-rata 0.311 0.197

Signifikansi 0.018** 0.088*

** Signifikan pada α = 5%, * Signifikan pada α = 10%

Tabel 3. Hasil Pengujian Regresi Model 1 - Dechow

Variabel Koefisien Z P>|z|
DA Dechow -0.3339575 -2.42 0.016**

NDUNE Jones -0.0283026 -0.90 0.370
EE 0.0009624 0.01 0.996

Konstanta 0.0135561 0.49 0.624
Prob > chi2 = 0.0990
** Signifikan pada α = 5%
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Pada Tabel 3 terlihat bahwa manajemen 
laba yang diukur dengan model Dechowme-
miliki pengaruh negatif dan signifikan ter-
hadap return saham. Hasil ini bertentangan 
pernyataan yang menduga terdapat penga-
ruh yang positif, sehingga H2 ditolak. Kon-
sisten dengan model 1 yang menggunakan 
akrual diskresioner Dechow et al. (1995), ha-
sil regresi model 1 di tabel 4 dengan meng-
gunakan akrual diskresioner model Kothari 
et al. (2005) juga menunjukkan hubungan 
negatif yang signifikan dengan CAR. 

CAR = cumulative abnormal return pada 
periode pra, saat, dan pasca stock split; DA 
Dechow = akrual diskresioner dari estimasi 
model Dechow; NDUNE Dechow = non ak-
rual diskresioner Dechow yang didefinisikan 
sebagai rasio perubahan laba bersih terha-
dap total aset minus DA Dechow; EE = ex-
pected earnings (NI perusahan pada tahun 
t-1/Total aset perusahaan pada tahun t-1)

CAR = cumulative abnormal return pada 
periode pra, saat, dan pasca stock split; DA 
Dechow = akrual diskresioner dari estimasi 
model Dechow; NDUNE Kothari = non akrual 
diskresioner Kothari yang didefinisikan seb-
agai rasio perubahan laba bersih terhadap 
total aset minus DA Kothari; EE = expected 
earnings (NI perusahan pada tahun t-1/To-
tal aset perusahaan pada tahun t-1)

Pengujian model 1 dan 2 secara kon-
sisten menunjukkan bahwa koefisien DA 
(akrual diskresioner) bernilai negatif dan 
berhubungan secara signifikan dengan CAR. 
Berdasarkan hasil pengujian tersebut dapat 
diperoleh kesimpulan yaitu, reaksi pasar ter-
hadap pengumuman stock split berhubung-
an negatif dengan akrual diskresioner pra-
stock split. 

Hasil penelitian ini, konsisten dengan 
penelitian Balsam et al. (2002), dalam kon-
teks tanpa stock split, yang menyebutkan 

bahwa terdapat hubungan yang negatif an-
tara akrual diskresioner (DA) dan cumulative 
abnormal return (CAR). Balsam et al. (2002) 
menyatakan bahwa investor saat ini cen-
derung kritis dalam menilai kualitas laba 
yang dilaporkan perusahaan. Sikap kritis 
ini muncul karena terdapat beberapa kasus 
perusahaan mengalami penurunan harga 
saham yang tajam di seputar pengumuman 
laba perusahaan (Balsam et al. 2002). Oleh 
karena itu, investor saat ini tidak mudah per-
caya akan kinerja manajemen yang berhasil 
mencapai proyeksi laba perusahaan. Mere-
ka cenderung mempertanyakan bagaimana 
cara manajemen mencapai target, apakah 
melalui manajemen laba atau melalui strate-
gi-strategi bisnis yang jitu. Apabila inves-
tor mendapati terdapat indikasi manajemen 
laba dalam laporan keuangan suatu peru-
sahaan, maka mereka akan mengalkulasi 
kembali perhitungan nilai perusahaan (per-
hitungan tersebut cenderung menurunkan 
nilai perusahaan). 

Reaksi pasar yang negatif dalam 
menanggapi sinyal yang disampaikan peru-
sahaan melalui manajemen laba dan stock 
split kemungkinan disebabkan oleh ada-
nya persepsi umum bahwa manajemen laba 
yang dilakukan oleh perusahaan publik di 
Indonesia merupakan suatu tindakan opor-
tunistik. Persepsi ini membuat pasar pesimis 
antipati terhadap perusahaan yang melaku-
kan manajemen laba dan stock split. Reaksi 
pasar yang negatif mungkin juga disebabkan 
bahwa dengan asumsi pasar adalah efisien, 
pasar sudah menyadari dari awal bahwa niat 
awal perusahaan melakukan manajemen 
laba adalah oportunistik. Sehingga perusa-
haan yang terindikasi melakukan manaje-
men laba mendapatkan reaksi yang negatif.

Pada tabel 5 terlihat bahwa DA Dechow 
memiliki koefisien -0.5393277 dan me-

Tabel 4. Hasil Pengujian Regresi Model 1 - Kothari

Variabel Koefisien Z P>|z|

DA Kothari -0.3538781 -2.67 0.008***

NDUNE Kothari -0.025143 -0.83 0.408
EE -0.0410471 -0.23 0.816

Konstanta 0.0114019 0.42 0.673

Prob > chi2 = 0.0536;Observasi = 63
*** Signifikan pada α = 1%
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miliki probabilitas sebesar 0.001. Begitu  
pula  dengan hasil regresi model 2 (dalam 
tabel 6) yang menggunakan akrual diskre-
sioner model Kothari et al. (2005) menun-
jukkan hubungan negatif yang signifikan 
dengan CAR (P|z|<0.01). Karena probabili-
tas kurang dari tingkat signifikansi α = 1%, 
maka variabel DA memiliki pengaruh nega-
tif yang signifikan terhadap CAR. Semakin 
tinggi DA, maka nilai CAR semakin rendah.

DSIZE = dummy ukuran perusahaan , 
bernilai 1 jika ukuran perusahaan berada di 
atas median, dan 0 bila ukuran perusahaan 
berada di bawah median; CAR = cumula-
tive abnormal return pada periode pra, saat, 
dan pasca stock split; DA Dechow = akrual 
diskresioner dari estimasi model Dechow; 
NDUNE Dechow = non akrual diskresioner 
Dechowyang didefinisikan sebagai rasio pe-
rubahan laba bersih terhadap total aset mi-
nus DA Jones; EE = expected earnings, (NI 
perusahan pada tahun t-1/Total aset peru-
sahaan pada tahun t-1)

DSIZE = dummy ukuran perusahaan , 
bernilai 1 jika ukuran perusahaan berada di 
atas median, dan 0 bila ukuran perusahaan 
berada di bawah median;  CAR = cumulative 
abnormal return pada periode pra, saat, dan 
pasca stock split; DA Kothari = akrual diskre-
sioner dari estimasi model Kothari; NDUNE 
Kothari = non akrual diskresioner Kothari 
yang didefinisikan sebagai rasio perubahan 
laba bersih terhadap total aset minus DA Ko-
thari; EE = expected earnings (NI perusahan 
pada tahun t-1/Total aset perusahaan pada 
tahun t-1)

Pengujian model 2 baik menggunakan 
estimasi akrual diskresioner model Dechow 
maupun Kothari, menunjukkan hasil yang 

konsisten terkait koefisien DA*DSIZE yang 
bernilai positif. Nilai DA*DSIZE yang positif 
berarti untuk perusahaan kecil, efek nega-
tif dari akrual diskresioner terhadap penu-
runan return saham lebih besar daripada 
perusahaan besar. Hal ini menunjukkan 
bahwa hubungan negatif antara reaksi pasar 
di seputar stock split dan akrual diskresioner 
pra-stock split lebih kuat untuk perusahaan 
yang berukuran kecil. Dengan demikian 
dugaan ketiga ditolak.2

Perusahaan kecil yang melakukan 
manajemen laba mungkin dipandang lebih 
oportunis dibandingkan dengan perusahaan 
besar. Ketika perusahaan kecil dan besar 
sama-sama terindikasi melakukan manaje-
men laba dan stock split, pasar sepertinya 
menganggap bahwa perusahaan kecil me-
miliki kecenderungan lebih besar untuk me-
manfaatkan momen tersebut dalam menye-
satkan publik. Selain itu, adanya masalah 
asimetri informasi yang lebih besar di peru-
sahaan kecil dapat menjadi pemicu reaksi 
negatif tersebut. Asimetri informasi yang 
lebih besar ini muncul karena umumnya, 
perusahaan kecil secara relatif kurang baik 
dalam hal penerapan GCG (Good Corporate 
Governance). Perusahaan yang berukuran 
lebih kecil biasanya memiliki struktur tata 

2	 Sebagai ilustrasi, apabila diketahui bahwa CAR = 
α1DA + α2DA*dummy, koefisien α1 = -3, koefisien 
α2 = 2, DA = 0.1, dummy 0 untuk perusahaan be-
sar, dan dummy 1 untuk perusahaan kecil. Jadi, 
untuk perusahaan besar, nilai CAR adalah (-3*0.1)+ 
(2*0.1*1) = -0.1. Untuk perusahaan kecil, nilai CAR 
= (-3*0.1) + (2*0.1*0) = -0.3. Dari ilustrasi tersebut 
dapat terlihat bahwa nilai CAR untuk perusahaan 
besar lebih tinggi dibandingkan nilai CAR untuk pe-
rusahaan kecil. Oleh karena itu, berdasarkan hasil 
pengujian, disimpulkan bahwa pada perusahaan 
kecil, efek negatif akrual diskresioner lebih besar.

Tabel 5 Hasil Pengujian Regresi Model 2 - Dechow

CARi = α0 + α1DAi + α2NDUNEi + α3EEi + α4DAi*DSIZE + α5NDUNEi*DSIZE
+ α6EEi*DSIZE + εi

Variabel Koefisien Z P>|z|
DA Dechow -0.5393277 -3.21 0.001**

NDUNE Dechow -0.0400245 -1.13 0.260
EE -0.3360177 -1.42 0.157

DA Jones*DSIZE 0.3957516 1.65 0.100
NDUNE Jones*DSIZE -0.0003798 -0.00 0.998

EE*DSIZE 0.5963212 2.27 0.023
Konstanta 0.0067418 0.25 0.802

Prob > chi2 = 0.0048;Observasi = 63;
**Signifikan pada α = 1%
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kelola perusahaan yang tidak sebaik peru-
sahaan yang sudah mapan, Oleh sebab itu, 
penerapan prinsip transparansi, akuntabili-
tas, keadilan, dan responsibilitas kurang 
tercermin dalam perusahaan yang beruku-
ran kecil (Gallery et al. 2011). Akibatnya, 
aktivitas manajemen laba yang dilakukan 
oleh perusahaan kecil cenderung dianggap 
oportunistik.

SIMPULAN
Hasil penelitian ini membuktikan bah-

wa perusahaan yang melakukan stock split 
melakukan manajemen laba yang mengala-
mi kenaikan income pada periode pra stock 
split. Sesuai dengan dugaan bahwa perusa-
haan yang melakukan stock split terbukti 
melakukan manajemen laba yang mening-
katkan laba (income increasing). Hal ini ke-
mungkinan disebabkan karena adanya upa-
ya dari perusahaan untuk menyampaikan 
sinyal positif melalui manajemen laba dan 
stock split.

Akrual diskresioner memiliki hubung-
an yang negatif signifikan dengan return. 
Pasar di Indonesia bereaksi negatif terha-
dap aktivitas manajemen laba dan stock split 
yang dilakukan perusahaan. Reaksi negatif 
ini mungkin muncul karena di Indonesia 
terdapat persepsi umum bahwa manajemen 
laba merupakan aktivitas yang sifatnya opor-
tunistik  (Siregar dan Utama 2008).  Pasar 
tidak mengganggap bahwa stock split dan 
manajemen laba yang dilakukan perusahaan 
sebagai sinyal positif optimisme manaje-
men akan kinerja perusahaan di masa men-
datang, tetapi sebaliknya, pasar menanggapi 
aktivitas tersebut sebagai bentuko 

portunisme manajemen untuk mem-
peroleh keuntungan pribadi. 

Bila dibandingkan dengan perusahaan 
besar, pasar memberikan penilaian lebih 
negatif atas akrual diskresioner perusahaan 
kecil yang melakukan stock split. Reak-
si tersebut muncul kemungkinan karena 
kurangnya tingkat kepercayaan publik terh-
adap perusahaan kecil. Perusahaan kecil di-
anggap hanya ingin meningkatkan likuiditas 
saham atau menarik dana semata. Selain itu, 
tingkat asimetri informasi di perusahaan ke-
cil juga lebih tinggi. Asimetri informasi yang 
lebih tinggi dikarenakan penerapan GCG 
dalam perusahaan kecil relatif lebih buruk 
dibandingkan perusahaan besar sehingga 
akuntabilitas dan transparansi menjadi di-
pertanyakan (Gallery et al. 2011). Ketika pe-
rusahaan kecil melakukan manajemen laba, 
pasar lebih bereaksi negatif.

Penelitian ini memiliki beberapa saran 
untuk penelitian selanjutnya: Pertama. men-
gambil sampel dan rentang waktu penelitian 
yang lebih luas agar hasil penelitian lebih 
dapat digeneralisasi. Kedua. Menggunakan 
lebih banyak model pengukuran akrual dis-
kresioner agar penelitian lebih tahan uji. 
Salah satu contoh model pengukuran akrual 
diskresioner yang dapat digunakan adalah 
model discretionary revenue (Stubben 2009). 
ketiga. Menggunakan data dari laporan in-
terim agar model penelitian menjadi lebih 
peka dalam menangkap hubungan antara 
manajemen laba dan stock split.
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