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Abstract. This study aims to investigate the earnings management practices of trading, service, and 
investment companies on the Indonesia Stock Exchange (IDX) on stock prices after IFRS adoption in 
Indonesia. Using a quantitative methodology, data was collected through purposive sampling of the annual 
financial reports of the relevant companies from 2015-2020. Earnings management, assessed using the 
modified Jones model, and stock price, determined on the closing date, are the focal variables of the study. 
This study uses linear regression analysis with panel data. The findings of this study indicate a significant 
correlation between earnings management and stock price, indicating that the practice has an impact on 
the investment decisions of companies in the trading, services, and investment sectors listed on the 
Indonesia Stock Exchange.  
Keywords: earnings management; investment decision; modified jones model; stock price. 
 
Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menyelidiki praktik manajemen laba perusahaan perdagangan, jasa, 
dan investasi di Bursa Efek Indonesia (BEI) terhadap harga saham setelah adopsi IFRS di Indonesia. 
Dengan menggunakan metodologi kuantitatif, data dikumpulkan melalui purposive sampling dari laporan 
keuangan tahunan perusahaan terkait tahun 2015 - 2020. Manajemen laba, yang dinilai dengan 
menggunakan model Jones yang dimodifikasi, dan harga saham, yang ditentukan pada tanggal penutupan, 
merupakan variabel fokus penelitian. Penelitian ini menggunakan analisis regresi linier dengan data panel. 
Temuan penelitian ini menunjukkan adanya korelasi yang signifikan antara manajemen laba dan harga 
saham, yang mengindikasikan bahwa praktik tersebut berdampak pada keputusan investasi perusahaan-
perusahaan di sektor perdagangan, jasa, dan investasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Kata kunci: manajemen laba; keputusan investasi; model jones modifikasi; harga saham. 
 
PENDAHULUAN  

Pertumbuhan pasar modal di Indonesia sangat signifikan dalam jumlah investor, terutama 
investor lokal. Akses mudah melalui berbagai aplikasi investasi seperti Bibit, SimInvest, dan 
Stockbit telah menjadi tren yang terpercaya oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Menurut 
Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI), jumlah investor Indonesia yang teridentifikasi dengan 
Single Investor Identification (SID) telah melampaui 10 juta dan sebagian besar merupakan 
investor domestik. 

Investor dianggap mengambil keputusan investasi secara rasional berdasarkan informasi 
yang mereka peroleh. Nilai pemegang saham dianggap penting karena berkorelasi dengan kinerja 
perusahaan dan kekayaan investor (Brigham dan Houston, 2011). Laporan keuangan, sebagai 
sumber informasi utama, haruslah transparan dan dapat dipahami oleh semua pihak. Penerapan 
Standar Pelaporan Keuangan Internasional (IFRS) telah meningkatkan kualitas informasi laporan 
keuangan perusahaan, sehingga memperkuat kepercayaan investor di pasar modal dunia. 
Informasi laba dalam laporan keuangan menjadi penting bagi manajemen perusahaan dalam 
pengambilan keputusan strategis dan evaluasi kinerja perusahaan secara keseluruhan. Manajemen 
seringkali terdorong untuk melakukan tindakan yang berkaitan dengan manajemen laba untuk 
mencapai tujuan laba yang telah ditetapkan.  



 

 

Berdasarkan teori sinyal, informasi laporan keuangan dapat menjadi indikator yang 
mempengaruhi harga saham secara negatif maupun positif dan berperan penting dalam 
memproyeksikan nilai saham di pasar modal (Ramadhan, 2017). Reaksi pasar tercermin dalam 
perubahan volume perdagangan dan harga saham (Ramadhan, 2017). Perubahan bisnis yang 
terjadi memberikan indikasi sejauh mana minat investor dalam perdagangan saham. 

Manajemen laba, yang melibatkan intervensi manajemen terhadap pelaporan keuangan 
eksternal untuk kepentingan pribadi, merupakan faktor yang dapat mengganggu keandalan 
pelaporan keuangan. Manajemen memiliki kekuasaan untuk menentukan metodologi akuntansi 
yang sesuai dengan preferensi individu, memungkinkan mereka untuk membuat keputusan yang 
mempengaruhi laba saat menyusun laporan keuangan atau mencapai tujuan tertentu. Penelitian 
oleh Nuraina (2012) dan Indriani, Darmawan dan Nurhawa (2014) menunjukkan dampak besar 
manajemen laba pada kinerja bisnis. 

 Menurut teori keagenan, pelaporan keuangan memainkan peran penting dalam 
menyelesaikan perselisihan antara manajemen perusahaan dan pemegang saham. Manajer sering 
kali melakukan penyesuaian laba melalui aktivitas keuangan tertentu yang diuraikan dalam PSAK 
No. 1 (Revisi 2009). Menurut beberapa penelitian, penyesuaian laba tersebut, yang juga dikenal 
sebagai manajemen laba, dapat menyesatkan investor dengan memberikan informasi yang 
menyesatkan tentang kinerja perusahaan. Namun, temuan penelitian berbeda mengenai apakah 
manajemen laba mempengaruhi nilai saham secara positif atau negatif. Phan (2018) dan Meita 
(2019) berpendapat adanya hubungan positif, namun Cohen, et al., (2011), Gill, et al., (2018), 
serta Malahim, et al., (2022) menyatakan bahwa manajemen laba menyebabkan penurunan harga 
saham.  

Terdapat berbagai model deteksi guna menemukan atau menghitung manajemen laba 
sebagai diusulkan oleh beberapa peneliti akuntansi, seperti model healey (1985), de angelo 
(1986), jones (1991), industri (1991), jones yang dimodifikasi (1995). Diantara model manajemen 
tersebut, penelitian ini memilih untuk menggunakan model jones yang dimodifikasi oleh Dechow 
et al., (1995). Pilihan untuk menggunakan model ini didasarkan pada penelitian sebelumnya, 
yakni Jones (1991), Dechow, Sloan, dan Sweeney (1996), dan Indriani dan Pujiono (2021), yang 
mengimplikasikan bahwa model jones yang dimodifikasi merupakan model yang paling berhasil 
dalam memonitor manajemen laba. Penelitian dari Indriani dan Pujiono (2021) menunjukkan 
terjadi perbedaan pola manajemen laba di setiap sektor industri berbeda dari industri yang satu 
dengan lainnya. Namun, penelitian Upayarto (2012) menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh 
yang besar antara manajemen laba terhadap harga saham, sebuah kesimpulan yang didukung oleh 
penelitian Laili (2013). Meskipun demikian, industri perdagangan, jasa, dan investasi di Indonesia 
menunjukkan kinerja yang kuat, dengan harga saham perusahaan di sektor ini mengalami 
kenaikan yang signifikan selama satu dekade terakhir.  

Berdasarkan uraian yang telah dipaparkan serta hasil penelitian terdahulu yang belum 
konsisten, peneliti tertarik untuk melakukan penelitian lanjutan dalam judul penelitian “Tinjauan 
Informasi Akuntansi Manajemen Laba Terhadap Reaksi Pasar dengan Model Jones Modifikasi di 
Sektor Perdagangan, Jasa, dan Investasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. 

 
KAJIAN LITERATUR  
Teori Keagenan  

Teori keagenan atau agency theory memaparkan bahwa untuk mengelola operasi 
perusahaan, diperlukan hubungan kerja kontraktual antara pemberi wewenang (principal) yang 
biasanya adalah investor dan penerima wewenang (agent) yang biasanya adalah manajer (Jensen 
& Meckling, 1976). Menurut Scott (2015), terdapat 2 asimetri informasi seperti pihak-pihak yang 
terlibat langsung dengan transaksi bisnis perusahaan yang memiliki lebih banyak informasi dari 
pihak lain. Adanya hubungan keagenan dapat memicu perselisihan antara pemegang saham dan 
manajer. Perbedaan tujuan dan kepentingan pemegang saham dan manajemen seringkali 
menimbulkan permasalahan ini.  
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Teori Sinyal 
Teori sinyal (signaling theory) ini menunjukkan bagaimana suatu perusahaan mampu 

menyampaikan tanda bagi pengguna laporan keuangan melalui informasi (Spence, 1973). Hal 
tersebut bertujuan untuk menunjukkan nilai lebih atau keunggulan kompetitif dibandingkan 
perusahaan lain. Perusahaan mempunyai lebih banyak pengetahuan tentang keadaan perusahaan 
daripada yang dilakukan eksternal. 
Manajemen Laba 

Manajemen laba merupakan tindakan, pelaporan tingkat pendapatan dimana harus 
menambah atau mengurangi laba pada waktu tertentu bagi manajemen dan manfaat pemangku 
kepentingan (Belkaoui, 2006). Menurut Scott (2015), ada empat pendekatan berbeda dalam pola 
manajemen laba, yakni: Taking a Bath, Income Minimazation, Income Maximization, Income 
Smoothing. Sedangkan model deteksi manajemen laba, yakni : Model Healey (1985), Model De 
Angelo (1986), Model Jones (1991), Model Industri (1991), Model Jones yang dimodifikasi 
(1995). 
Harga Saham 

Harga saham merupakan harga pasar riil, dan merupakan harga yang paling mudah 
ditentukan karena merupakan harga dari suatu paham pada pasar yang sedang berlangsung atau 
jika pasar sudah tutup, maka harga pasar adalah harga penutupannya (closing price) (Anoraga, et 
al., 2006). Pada dasarnya harga saham merupakan nilai saham di pasar atau yang biasa disebut 
dengan nilai pasar yang nilainya berfluktuasi dari waktu ke waktu tergantung dari prospek 
perusahaan di masa akan datang.  

Menurut teori agensi, pemegang saham merupakan pengendali utama sebagai pengawas 
dan kontrol bagi manajer dalam melakukan kegiatan bisnis perusahaan untuk mengurangi 
masalah keagenan dan meningkatkan nilai perusahaan. Pemegang saham mempunyai 
kepentingan dalam memaksimalkan nilai investasi mereka dan meningkatkan kemampuan 
perusahaan untuk memperoleh dana. Sedangkan manajer melakukan manajemen laba sebagai alat 
untuk memberikan sinyal positif kepada pemegang saham tentang kinerja masa depan melalui 
pendapatan perusahaan. Adanya perbedaan kepentingan antara investor dan agen atau manajer 
akan menimbulkan konflik kepentingan antara keduanya. Dalam praktiknya, manajemen sering 
menggunakan manajemen laba untuk memaksimalkan kepentingannya dalam kebijakan legal dan 
akuntansi agar dapat mencapai tujuannya. 
H1: Manajemen laba berpengaruh positif terhadap harga saham  
 
METODE PENELITIAN 

Penelitian ini berbasis kuantitatif untuk memeriksa populasi dan sampel yang digunakan. 
Pendekatan ini berfokus pada data numerik kemudian diproses dengan teknik analisis data 
inferensial untuk menguji hipotesis dan menentukan hubungan antara variabel, sehingga 
membuat hasil penelitian dapat digeneralisasi dengan menggunakan regresi pada data panel. 
Laporan keuangan tahunan pasca audit perusahaan di sektor perdagangan, jasa, dan investasi yang 
tercantum di Bursa Efek Indonesia menjadi sumber data sekunder dalam penelitian ini. Informasi 
tersebut tersedia dari tahun 2015 hingga 2020. Sumber data yang diperoleh sebanyak 177 
perusahaan. Metode pemilihan sampel yang digunakan yakni purposive sampling, dengan 
kriteria:  1) perusahaan yang tercatat di sektor perdagangan, jasa dan investasi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia dari tahun 2015 hingga 2020, 2) perusahaan dalam sektor yang sama yang 
mempublikasikan laporan keuangan mulai 2015 hingga 2020, 3) tersedianya data yang lengkap 
dari perusahaan untuk keperluan penelitian selama periode 2015 hingga 2020, dan 4) 
menyampaikan laporan keuangan dalam satuan mata uang lokal, yaitu rupiah. Dari kriteria sampel 
tersebut diperoleh sampel sebanyak 492 data yang dianalisis dengan menggunakan IBM SPSS 
25. Teknik pengujian yang dilakukan yakni statistik deskriptif, uji asumsi klasik (berupa uji 
normalisasi, uji autokorelasi, uji heterokedastisitas), serta uji hipotesis (berupa uji R2, uji F dan 



 

 

uji T). Dalam penelitian ini harga saham merupakan variabel dependen dan manajemen laba 
sebagai variabel independen.  

  
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Manajemen Laba  492 11,81 29,61 23,5719 2,67299 
Harga Saham  492 3,56 10,47 6,0648 1,36568 

Valid N (listwise) 492     
Sumber: SPSS 25, 2024 

Berdasarkan tabel tersebut hasil uji statistik deskriptif terdapat 492 titik data dalam 
kumpulan data penelitian (N). Variabel manajemen laba (X) memiliki nilai maksimum 29,61 dan 
nilai minimum  11,81. Serta manajemen laba memiliki mean sebesar 23,5719 dan standar deviasi 
sebesar 2,67299. Variabel harga saham (Y) dengan nilai maksimum sebesar 10,47 dan nilai 
minimum sebesar 3,56 dengan rata-rata harga saham sebesar 6,0648 dan standar deviasi sebesar 
1,36568. 
Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized Residual 
N 492 
Normal Parametersa,b Mean 0,0000000 

Std. Deviation 1,29663943 
Most Extreme Differences Absolute 0,031 

Positive 0,031 
Negative -0,023 

Test Statistic 0,031 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,200 

Sumber: SPSS 25, 2024 
Berdasarkan tabel diatas menunjukkan uji Kolmogorov-Smirnov menghasilkan nilai 

signifikasi 0,200 > 0,05, maka H0 diterima. Hal tersebut mengindikasikan dimana data 
terdistribusi normal. 
Uji Autokorelasi 

Runs Test 
 ABS_RES 
Test Valuea 0,92 
Cases < Test Value 246 
Cases >= Test Value 246 
Total Cases 492 
Number of Runs 246 
Z -0,090 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,928 

Sumber: SPSS 25, 2024 
Hasil uji autokerelasi dengan menggunakan Run-Test berdasarkan tabel diatas 

menunjukkan nilai signifikasi sebesar 0,928 lebih besar dari ambang batas 0,05, maka H0 diterima 
sehingga dalam penelitian ini disimpulkan tidak terjadi autokorelasi. 
Uji Heteroskedastisitas 

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
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(Constant) 0,651 0,314  2,074 0,039 
Manajemen Laba 0,016 0,013 0,056 1,242 0,215 

Sumber: SPSS 25, 2024 
Hasil Uji Glejser berdasarkan tabel diatas menunjukkan signifikasi variabel X (manajemen 

laba) sebesar 0,215 yang lebih tinggi dari ambang batas 0,05. Berdasarkan kriteria Uji Glejser, 
disimpulkan tidak ada indikasi heteroskedastisitas. 
Uji Hipotesis  
Uji Statistik F/ANOVA 

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 90,253 7 12,893 7,559 0,000b 
Residual 825,505 484 1,706   
Total 915,758 491    

Sumber: SPSS 25, 2024 
Berdasarkan tabel diatas, hasil uji F memiliki tingkat signifikasi sebesar 0,000 yang lebih 

rendah dari ambang batas yang diakui yakni 0,05 yang artinya variabel manajemen laba 
mempunyai dampak simultan terhadap variabel harga saham. 
Uji Hipotesis (Uji t)  

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
(Constant) 2,460 0,543  4,530 0,000 
Manajemen Laba 0,155 0,022 0,304 7,024 0,000 
2015 -0,008 0,204 -0,002 -0,038 0,970 
2017 0,047 0,204 0,013 0,228 0,820 
2018 -0,021 0,204 -0,006 -0,104 0,918 
2019 -0,054 0,204 -0,015 -0,264 0,792 
2020 -0,282 0,204 -0,077 -1,381 0,168 
Sumber: SPSS 25, 2024 

Hasil uji t menunjukan menunjukkan bahwa t-value dari variabel manajemen laba adalah 
7,024, yang secara statistik signifikan pada tingkat signifikansi 0,000. Hal ini menunjukkan 
bahwa manajemen laba memiliki pengaruh terhadap harga saham karena tingkat signifikansinya 
di bawah ambang batas 0,05. Oleh karena itu, dapat dilihat bahwa terdapat hubungan yang 
signifikan secara statistik antara variabel yang diteliti dan manajemen laba berdampak positif 
terhadap fluktuasi harga saham. Sedangkan tahun tidak  memiliki pengaruh terhadap investor 
dalam mengambil keputusan investasi dengan adanya hasil uji t pada variabel dummy 2015 hingga 
2020 memiliki tingkat signifikasi diatas 0,05. 
Pembahasan 
Pengaruh manajemen laba terhadap harga saham  

Hasil yang diperoleh dari analisis data penelitian memberikan gambaran mengenai dampak 
manajemen laba terhadap harga saham. Hasil uji t untuk variabel manajemen laba menunjukkan 
nilai signifikansi sebesar 0,000 yang berada di bawah ambang batas 0,05. Hal ini berarti bahwa 
secara teori manajemen laba berpengaruh positif terhadap harga saham. Hasil ini sejalan dengan 
penelitian Phan (2018) dan Meita (2019), menunjukan manajemen laba dapat berdampak positif 
terhadap harga saham karena tindakan tersebut dapat memberikan persepsi kinerja perusahaan 
yang lebih baik. Ketika manajemen laba berhasil menciptakan tampilan laba yang lebih tinggi 
dalam laporan keuangan, maka dapat meningkatkan keyakinan investor dan mendorong minat 
beli saham perusahaan. Manajer mempunyai kewajiban untuk memberikan informasi yang jelas 
dan jujur kepada investor untuk menumbuhkan kepercayaan investor. Manajemen laba terbukti 
berdampak pada keputusan investasi investor. Sedangkan tahun tidak mempengaruhi keputusan 
investasi yang diambil investor. Hal ini ditunjukkan oleh hasil uji t yang menunjukan variabel 
dummy 2015 hingga 2020 memiliki nilai signifikasi diatas 0,05. 



 

 

Manajemen laba mampu mempengaruhi kepercayaan investor yang berpengaruh pada 
return saham, serta menyebabkan terjadinya ketidakstabilan harga saham di pasar modal, 
sehingga manajer cenderung membuat laporan keuangan sebaik mungkin untuk menarik  
perhatian investor, serta sering melakukan berbagai pola manajemen laba. Akibatnya, hal ini 
mempengaruhi cara investor dalam mengintrepretasikan sinyal keuangan dan mempengaruhi 
dalam pengambilan keputusan investasi. Teori keagenan dan teori sinyal sangat penting untuk 
memahami dinamika manajemen laba dan dampaknya terhadap harga saham dan keputusan 
investasi. 

 Teori keagenan menganalisis interaksi antara prinsipal dan agen, dengan fokus khusus  
pada situasi di mana manajer (agent) mungkin memiliki konflik kepentingan  dengan pemegang 
saham (principal). Manajemen laba yang melibatkan manipulasi data keuangan dapat terjadi 
ketika terdapat ketidaksesuaian antara tujuan manajer dengan keadaan keuangan  sebenarnya. 
Manajer dapat menggunakan praktik ini untuk memberikan pandangan yang menyesatkan tentang 
kinerja perusahaan guna mencapai tujuan mereka sendiri. Hal tersebut sejalan dengan hasil 
penelitian Cohen, et al., (2011) serta Gill, et al., (2018) menyatakann dimana semakin intensif 
manajemen laba yang dilakukan perusahaan, maka akan semakin besar efek negatif yang 
dihasilkan terhadap nilai perusahaan.  Namun, teori sinyal secara khusus mempertimbangkan 
bagaimana manajer menggunakan informasi keuangan untuk menyampaikan pesan kepada 
investor. Manajemen laba dapat dipandang sebagai suatu proses pemberian sinyal dimana 
manajer mengubah laba untuk menyampaikan sinyal positif atau negatif tentang kinerja 
perusahaan. 

 
KESIMPULAN 

Penelitian ini menjelaskan bahwa manajemen laba berpengaruh terhadap pengambilan 
keputusan investasi pada perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang tercatat di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2015 sampai dengan tahun 2020. Manajemen laba dapat 
memengaruhi harga saham ketika manajer memanipulasi laba untuk memenuhi atau melebihi 
ekspektasi pasar, yang bertujuan untuk mencegah reaksi yang tidak menguntungkan. Akibatnya, 
hal tersebut memengaruhi cara investor memandang kesehatan keuangan perusahaan dan 
pengambilan keputusan investasi. 
 
SARAN 

Beberapa rekomendasi yang diberikan dengan penelitian yang telah dilaksanakan dengan 
penelitian selanjutnya yaitu peneliti selanjutnya sebaiknya dapat melakukan penelitian dengan 
menggunakan periode sampel yang lebih lama dan dapat menggunakan sektor lainnya atau dapat 
menggunakan seluruh perusahaan agar dapat mengeneralisasi penelitian, serta dapat 
menambahkan variabel independen lainnya agar dapat menggambarkan pengaruh terhadap 
variabel dependen. Selain itu, sangat penting bagi investor untuk berhati-hati dalam memeriksa 
informasi aktual yang terdapat pada laporan keuangan pada manajemen laba agar dapat 
meminimalkan kerugian yang akan ditanggung nantinya. 
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