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PENGARUH PROFITABILITAS, EARNINGS PER SHARE, INSIDER
OWNERSHIP, FINANCIAL LEVERAGE, OPERATING LEVERAGE
DAN UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP TINDAKAN PERATAAN
LABA

ABSTRAK

Perataan laba merupakan praktik yang dilakukan oleh manajemen untuk
mengurangi fluktuasi/ naik turunnya laba, yang diharapkan mempunyai pengaruh
bagi evaluasi kinerja manajemen.Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
Jaktor-faktor yang mempengaruhi Perataan Laba. Variabel yang diteliti adalah
variabel bebas yang meliputi rasio profitabilitas, earnings per share, insider
oewnership, financial leverage, operating leverage serta ukuran perusahaan dan
variabel terikat yaitu perataan laba. Tujuan penelitian ini adalah untuk mencari
bukti empiris apakah rasio profitabilitas, earnings per share, insider ownership,
financial leverage, operating leverage serta ukuran perusahaan berpengaruh
terhadap timbulnya praktik perataan laba.

Penelitian ini menggunakan objek penelitian perusahaan manufaktur yang
terdiri dari 113 perusahaan dan data yang digunakan adalah data tahun 2005
Metode penelitian yang digunakan adalah dengan menggunakan analisis regresi
berganda. hasil penelitian menunjukkan bahwa lima variabel yang terdiri dari
profitabilitas, earnings per share, financial leverage, operating leverage serta
ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Perataan Laba. Tetapi ada
satu variabel yang tidak signifikan yaitu insider ownership.

Kata Kunci: Perataan Laba, profitabilitas, earnings per share, insider ownership,
financial leverage, operating leverage dan ukuran perusahaan
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Salah satu parameter yang paling sering digunakan untuk mengukur
peningkatan atau penurunan kinerja manajemen pada perusahaan adalah laba.
Laba yang meningkat dari periode sebelumnya mengindikasikan bahwa kinerja
perusahaan bagus dan hal tersebut akan mempengaruhi peningkatan harga saham
perusahaan. Selain itu juga informasi laba membantu pemilik atau pihak lain
dalam menaksir earning power perusahaan di masa yang akan datang,

Adanya informasi laba bagi manajemen perusahaan (sebagai pihak intern
perusahaan) sangatlah penting karena dengan informasi laba dapat mengukur
kinerja manajemen dan nilai perusahaan tersebut. Informasi laba juga dapat
digunakan sebagai salah satu alat untuk pengambil keputusan oleh investor.
Dengan menyadari hal itu maka manajemen akan berusaha sebaik mungkin
menyajikan informasi yang bagus dengan penyajian laporan laba yang tepat, yaitu
laba yang tidak terlalu tinggi atau rendah. Laba yang sangat berfluktuasi tidak
akan menguntungkan manajemen dan perusahaan (Jatiningrum, 2000). Untuk
dapat menyajikan informasi laporan laba yang tepat tersebut, maka manajemen
bisa melakukan manajemen laba. Salah satu praktik manajemen laba yaitu dengan
tindakan perataan laba (income smoothing).

Tindakan perataan laba (income smoothing) merupakan cara yang

digunakan oleh manajemen untuk mengurangi fluktuasi laba yang dilaporkan



sesuai dengan target yang diinginkan dengan baik secara artificially (melalui
metode akuntansi) maupun secara economically (melalui transaksi) (Jin dan
Machfoedz, 1998). Manajemen sebagai pihak yang berkepentingan dan
bertanggung jawab atas kinerja perusahaan akan berusaha untuk mengurangi
fluktuasi laba perusahaan, yaitu dengan memasukkan informasi yang seharusnya
dilaporkan pada periode yang akan datang kedalam laporan periode ini atau
sebaliknya tidak melaporkan informasi pada periode ini untuk dilaporkan pada
periode yang akan datang (Yonatan, 2006).

Adapun variable-variabel yang mempengaruhi praktek perataan laba oleh
pihak manajemen antara lain Earnings Per Share (EPS). Dalam hal ini earnings
per share merupakan proxy dari laba bersih (net income) sehingga variabel
earnings per share ini juga sangat mendukung rasio profitabilitas. Jatiningrum
(2000) dan Apriliana (2007) mampu membuktikan bahwa profitabilitas
merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi praktik perataan laba.

Dessy dan Indra (2004) mampu membuktikan bahwa kepemilikan
manajerial mempengaruhi tindakan perataan laba. Tetapi dari penelitian yang
dilakukan oleh Dewi (2005), Yonatan (2006) dan Galluh (2007) tidak dapat
membuktikan bahwa kepemilikan manajerial mempengaruhi perataan laba.

Agnes (2001) dan Apriliana (2007) membuktikan bahwa Financial
leverage merupakan faktor yang mempengaruhi tindakan perataan laba yang
dilakukan oleh perusahaan. Adapun pendekatan leverage lainnya yaitu operating
leverage. Jin dan Mas’ud (1998); Edy dan Arleen (2005); dan Deasi dan Erni

(2006) telah membuktikan bahwa operating merupakan salah satu faktor yang



mempengaruhi terjadinya praktik perataan laba. Selain variable operating leverage
tersebut Apriliana (2007) juga membuktikan penelitian lain yang mempengaruhi
terjadinya perataan laba yaitu ukuran perusahaan.

Sehingga penelitian ini merangkum penelitian di atas yang dimaksudkan
untuk melakukan pengujian lebih lanjut guna memperoleh temuan yang berkaitan
dengan kemampuan profitabilitas, earnings per share, insider ownership, rasio
financial leverage, rasio operasional leverage dan ukuran perusahaan dalam
memprediksi indikasi tindakan perataan laba oleh manajemen suatu perusahaan.

Berdasarkan uraian di atas, penelitian ini akan mencoba meneliti pengaruh
variabel independen yaitu profitabilitas, earnings per share, insider ownership,
financial leverage, operating leverage dan ukuran perusahaan terhadap tindakan
perataan laba. Sehingga judul penelitian ini adalah "Pengaruh Profitabilitas,
Earnings Per share, Insider Ownership, Financial Leverage, Operating

Leverage dan Ukuran Perusahaan Terhadap Tindakan Perataan Laba".

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, maka permasalahan yang dapat
dirumuskan dalam penelitian ini adalah “apakah profitabilitas, earnings per share,
insider ownership, financial leverage, operating leverage dan ukuran perusahaan

berpengaruh signifikan terhadap Perataan Laba?”.



1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh profitabilitas,
earnings per share, insider ownership, financial leverage, operating leverage dan

ukuran perusahaan terhadap Perataan Laba.

1.4 Manfaat Penelitian

1. Bagi publik, penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan
dalam pengambilan keputusan.

2. Menambah referensi penelitian pasar modal, khususnya mengenai faktor-
faktor yang mempengaruhi manajemen dalam melakukan praktik perataan
laba.

3. Sebagai referensi atau bahan acuan untuk mengembangkan penelitian lain
selanjutnya, terutama penelitian yang berhubungan dengan faktor-faktor yang

mempengaruhi perataan laba.

1.5 Sistematika Pembahasan
Penelitian ini menggunakan sistematika penulisan dengan susunan sebagai
berikut :
BAB 1 PENDAHULUAN
Dalam bab ini diuraikan mengenai: latar belakang masalah, perumusan masalah,

tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan.



BAB II KAJIAN PUSTAKA

Berisi penjelasan dan pembahasan secara rinci kajian pustaka yang meliputi hasil
penelitian terdahulu, landasan teori dan model empiris sehingga dapat
diformulasikan dalam bentuk hipotesis.

BAB Il METODE PENELITIAN

Bab ini akan menguraikan tentang objek penelitian, sumber dan data yang
dibutuhkan, metode pengumpulan data, identifikasi dan pengukuran variabel

penelitian, perumusan model, dan teknik analisis data.

BAB IV ANALISIS DATA

Bab ini berisi tentang pengujian hipotesis atas hipotesis yang dibuat, dan
pembahasan dari hasil analisis yang dikaitkan dengan teori yang berlaku.

BAB V PENUTUP

Membahas tentang kesimpulan yang diperoleh dari hasil analisis pada bab

sebelumnya, keterbatasan penelitian, dan saran bagi penelitian selanjutnya.



BAB 11

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Laba

Dalam SAK (2002) income tidak diterjemahkan dengan istilah laba,
tetapi dengan istilah penghasilan. Income diartikan sebagai kenaikan manfaat
ekonomi selama satu periode akuntansi dalam bentuk pemasukan atau
penambahan aktiva atau penurunan kewajiban yang mengakibatkan kenaikan
ekuitag yang tidak berasal dari kontribusi penanam modal (SAK,2000).

Laba perusahaan merupakan hasil dari suatu periode tertentu yang
dicapai oleh perusahaan. Penghasilan bersih (laba) juga seringkali digunakan
sebagai ukuran kinerja atau sebagai dasar bagi ukuran yang lain seperti imbalan
investasi (return on investment) atau penghasilan persaham (earnings per share)
(SAK, 2002). Harnanto (2002, dalam Apriliana, 2007) mengungkapkan bahwa
kinerja perusahaan dievaluasi terutama berdasar laba yang dapat dihasilkan. Di
samping itu, laba dalam laporan laba rugi merupakan informasi keuangan yang
ditujukan untuk para penggunanya, yaitu baik pihak internal maupun eksternal
perusahaan. Pihak internal seperti; manajemen, karyawan, dan pihak eksternal
seperti; investor, kreditur dan pemerintah, dapat menggunakan laba sebagai salah
satu dasar pertimbangan dalam pengambilan keputusan.

Laba dipandang sebagai suatu peralatan yang prediktif yang membantu
dalam peramalan laba mendatang dan peristiwa ekonomi yang akan datang. Laba

juga bisa dipandang sebagai suatu ukuran efisiensi. Salah satu interpretasi dari



efisiensi adalah kemampuan dalam menghasilkan output secara maksimum, atas
sejumlah input tertentu atau suatu output yang konstan dengan pemakai input

yang minimal.

2.2 Perataan Laba

Menurut Belkauli (2000) mendefinisikan Perataan laba sebagai upaya
yang sengaja dilakukan untuk memperkecil fluktuasi pada tingkat laba yang
dianggap normal bagi suatu perusahaan. Dalam pengertian ini perataan dapat
diartikan suatu bagian upaya manajemen perusahaan untuk mengurangi variasi
tidak normal dalam laba pada tingkat yang diijinkan oleh prinsip-prinsip akuntansi
dan manajemen yang sehat.

Atmini (2000) mengungkapkan bahwa perataan laba mempunyai dua tipe,
yaitu perataan laba yang dilakukan secara sengaja oleh manajemen dan perataan
laba yang terjadi secara alami. Perataan laba secara alami terjadi sebagai akibat
dari proses menghasilkan suatu aliran laba yang merata. Sementara perataan laba
yang disengaja dapat terjadi akibat teknik perataan laba riil dan perataan laba
artificial. Perataan laba riil terjadi apabila manajemen mengambil tindakan untuk
menyusun kejadian-kejadian ekonomi yang menghasilkan aliran laba yang rata.
Sedangkan perataan laba artificial terjadi apabila manajemen memanipulasi saat
pencatatan akuntansi untuk menghasilkan aliran laba yang rata .

Di lain pihak pemilik mendukung praktik perataan laba karena adanya
motivasi internal dan eksternal (Dye, 1988, dalam Hanna dan Baridwan, 2000).
Motivasi internal menunjukkan maksud pemilik untuk meminimalisasi biaya

kontrak manajer dengan membujuk manajer agar melakukan praktik perataan



laba. Motivasi eksternal ditunjukkan oleh usaha pemilik saat ini untuk mengubah

persepsi investor prospektif atau potensial terhadap nilai perusahaan.

2.3 Faktor-faktor yang Mempengaruhi Perataan Laba dan Perumusan
Hipotesa
2.3.1. Profitabilitas

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang mengukur seberapa besar
tingkat keuntungan yang diperoleh perusahaan. Rasio ini merupakan hasil bersih
dari berbagai kebijaksanaan dan keputusan. Rasio profitabilitas juga adalah
menunjukkan hasil akhir bersih dari berbagai kebijakan dan keputusan
manajemen. Selain itu rasio ini merupakan aspek fundamental, karena selain
memberikan daya tarik yang besar bagi investor yang akan menanamkan dananya
pada perusahaan juga sebagai alat ukur terhadap efektivitas dan efisiensi
penggunaan sumber daya yang ada dalam proses operasional perusahaan
(Yonatan, 2006).

Komponen yang dipakai untuk mengukumya yaitu laba setelah pajak
dibagi dengan total aktiva atau yang sering disebut dengan return on asset (ROA).
Hubungan antara laba setelah pajak dengan total aktiva pada dasarnya
mencerminkan hasil pengembalian atas total aktiva. Karena aktiva didanai oleh
pemegang saham dan kreditor, maka rasio harus dapat memberikan ukuran
produktivitas aktiva dalam memberikan pengembalian kepada kedua penanam
modal tersebut. Rasio ini juga menunjukkan kemampuan manajemen untuk

mengemudikan perusahaan secara cukup berhasil, jika laba yang dihasilkan dapat



lebih besar dari pada aktiva perusahaan. Rasio ini meningkat jika laba setelah
pajak yang dihasilkan naik.

Profitabilitas tidak lain adalah kemampuan perusahaan didalam
menghasilkan keuntungan atau laba dari aktivitas operasinya. Perusahaan yang
profitabilitasnya rendah cenderung melakukan praktik perataan laba untuk
memberikan kesan positif pada pihak eksternal mengenai kinerja perusahaan
tersebut, karena perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang rendah akan sulit
menarik investor dan kreditor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut

(Apriliana, 2007).

Hubungannya dengan perataan laba yaitu jika profitabilitas perusahaan
tinggi maka kecenderungan manajemen melakukan tindakan perataan laba akan
rendah, karena dapat dipastikan target laba sudah terpenuhi. Begitu juga sebalinya
juga profitabilitas perusahaan rendah maka kecenderungan manajemen
perusahaan melakukan tindakan perataan laba akan besar. Cara manajemen
perusahaan melakukan perataan laba bisa melalui penggeseran laba dari tahun lalu
ataupun tahun yang akan datang

Jatiningrum (2000) menunjukkan bukti bahwa profitabilitas merupakan
faktor pendorong dilakukannya praktik perataan laba. Apriliana (2007) juga
membuktikan bahwa ada pengaruh profitabilitas terhadap tindakan perataan laba.
Tetapi Jin dan Machfoedz (1998) tidak berhasil membuktikan bahwa profitabilitas
merupakan salah satu faktor yang mendorong terjadinya praktik perataan laba.
Berdasarkan penjelasan di atas, maka hipotesa alternatif yang terbentuk adalah :

Hal : Rasio profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap perataan laba
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2.3.2. Earnings Per Share

Earnings per share dalam hal ini diproksikan dengan laba bersily/
profitabilitas perusahaan. Earnings per share juga dapat menggambarkan laba
bersih perusahaan yang diterima oleh setiap saham.

Profitabilitas merupakan ukuran penting untuk menggambarkan efektifitas
pengelolaan suatu perusahaan. Profitabilitas digunakan untuk mengukur seberapa
besar kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang merupakan
gambaran mengenai efisiensi kinerja manajemen. Hal ini penting dalam
mempengaruhi investor untuk membuat keputusan. Para investor biasanya sangat
memperhatikan kemampuan perusahaan memperoleh laba atas penggunaan modal
yang semakin meningkat yang menunjukkan perusahaan semakin baik (Yonatan,
2006).

Earnings per share juga dapat menarik perhatian investor (sebagai pihak
luar perusahaan). Dengan adanya informasi laba maka investor dapat mengetahui
seberapa banyak laba yang diinvestasikan akan kembali dan seberapa banyak
yang dibayarkan sebagai dividen bagi mereka. Hal ini akan menjadi penting bagi
investor untuk mengevaluasi kembali apakah dananya akan diinvestasikan di
perusahaan tersebut atau dalam hal ini dipakai sebagai dasar kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode tertentu (Yonatan, 2006).

Jatiningrum (2000) menunjukkan bukti bahwa profitabilitas merupakan
faktor pendorong dilakukannya praktik perataan laba. Apriliana (2007) juga
membuktikan bahwa ada pengaruh profitabilitas terhadap tindakan perataan laba.

Tetapi Jin dan Machfoedz (1998) tidak berhasil membuktikan bahwa profitabilitas
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merupakan salah satu faktor yang mendorong terjadinya praktik perataan laba.
Berdasarkan penjelasan di atas, maka hipotesa alternatif yang terbentuk adalah :

Ha2 : Earnings per share berpengaruh signifikan terhadap perataan laba

2.3.3. Insider Ownership

Peningkatan jumlah kepemilikan saham oleh perusahaan juga dapat
digunakan sebagai suatu mekanisme yang efektif untuk mengurangi perilaku
manajer dalam konteks teori keagenan. Semakin besar proporsi kepemilikan
manajemen pada perusahaan maka manajemen cenderung berusaha lebih giat
untuk kepentingan pemegang saham yang juga termasuk dirinya. Hal ini
mengindikasikan pentingnya kepemilikan manajerial dalam struktur kepemilikan
perusahaan (Indra dan Dessy, 2004).

Sehubungan dengan tindakan perataan laba, Carlson dan Bathala (1997,
dalam Indra dan Dessy, 2004) menguji hubungan antara perbedaaan dalam
struktur  kepemilikan dengan perilaku perataan laba dalam perusahaan.
Berdasarkan hasil penelitiannya ditemukan bahwa perbedaan kepemilikan
manajerial mempengaruhi perilaku perataan laba dalam perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Indra dan Dessy (2004) membuktikan
bahwa kepemilikan manajerial memiliki hubungan lemah terhadap tindakan
perataan laba dengan reaksi pasar. Hal ini menunjukkan bahwa pasar tidak
menyukai perataan laba yang dilakukan oleh perusahaan dengan kepemilikan
manajerial yang tinggi, karena dengan demikian manajemen akan lebih leluasa

untuk melakukan tindakan perataan laba yang berifat intentional smoothing.




12

Perusahaan yang dikendalikan oleh manajer lebih cenderung melakukan perataan
laba dibandingkan dengan perusahaan yang dikendalikan pemilik (Indra dan
Dessy, 2004).

Adapun penelitian yang dilakukan oleh Dewi (2005) membuktikan bahwa
kepemilikan saham publik (terdiri dari saham investor dan saham manajemen
perusahaan) tidak punya pengaruh yang signifikan terhadap manajemen laba.
Berdasarkan teori dan hasil beberapa penelitian sebelumnya, dapat disimpulkan
bahwa terdapat hubungan antara tindakan perataan laba dan kepemilikan
manajerial sehingga hipotesis alternatif pertama adalah:

Ha3 : Insider Ownership berpengaruh signifikan terhadap perataan laba

2.3.4. Rasio Financial Leverage
Perusahaan dengan tingkat hutang yang tinggi akan mempunyai resiko
yang tinggi pula, maka laba perusahaan berfluktuasi dan perusahaan akan
cenderung untuk melakukan perataan laba supaya laba perusahaan terlihat stabil.
Hal ini dikarenakan investor cenderung mengamati fluktuasi laba suatu
perusahaan sebelum membeli atau menjual saham perusahaan tersebut (Apriliana,

2007).

Dewi (2006) mengemukakan bahwa perusahaan yang mempunyai rasio
leverage yang tinggi akibat besarnya jumlah utang dibandingkan dengan aktiva
perusahaan, diduga pihak manajemen melakukan manajemen laba karena

perusahaan terancam default yaitu tidak dapat memenuhi kewajiban membayar
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hutang pada waktunya. Sehingga perusahaan akan menghindarinya dengan

membuat kebijaksanaan yang dapat meningkatkan pendapatan maupun laba.

Penelitian yang pernah dilakukan oleh Agnes (2001) membuktikan bahwa
rasio financial leverage berpengaruh terhadap earning management. Apriliana
(2007) juga membuktikan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan dari leverage
terhadap tindakan perataan laba yang dilakukan oleh perusahaan. Sehingga dalam
hubungannya dengan perataan laba yaitu bahwa semakin rendah rasio Financial
leverage maka perataan laba akan semakin rendah. Semakin tinggi rasio
Financial leverage suatu perusahaan berarti semakin besar jumlah utang
perusahaan, hal ini dapat menyebabkan adanya kecenderungan pihak manajemen
perusahaan melakukan perataan laba. Cara yang digunakan manajemen untuk
menutupi utang perusahaan yang besar tersebut, biasanya dengan melakukan
penggeseran utang yang besar dari tahun lalu ataupun tahun yang akan datang.
Berdasarkan uraian di atas, hipotesis dinyatakan sebagai berikut:

Ha4 : Rasio Financial Leverage berpengaruh signifikan terhadap perataan laba

2.3.5. Rasio Operating Leverage
Rasio operating leverage Rasio operating leverage dapat digunakan
sebagai indikator perubahan laba bersih yang diakibatkan oleh besarnya volume
penjualan. Leverage operasi berasal dari berbagai pengeluaran tetap yang lebih
tinggi, seperti pemeliharaan, penyewaan, dan beberapa pemakaian alat. Rasio

operating leverage diukur dengan menggunakan total depresiasi/amortisasi dibagi
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dengan total biaya. Total biaya dalam ukuran ini merupakan penjumlahan antara
harga pokok penjualan, biaya penjualan serta biaya administrasi dan umum.

Leverage operasi akan turun seiring dengan terjadinya peningkatan
penjualan. Bila penjualan perusahaan berfluktuasi, maka akan mengakibatkan
fluktuasi yang lebih besar pada laba bersih. Untuk mengatasi permasalahan ini,
biasanya manajemen melakukan manajemen laba yaitu dengan pergeseran
pencatatan untuk penjualan kredit pada periode ini ataupun periode yang akan
datang. Tujuan dilakukannya manajemen laba tersebut adalah agar laba bersih
pada laporan rugi laba terlihat lebih stabil dari periode sebelumnya (Gill, 2002).
Sehingga hubungannya dengan perataan laba adalah jika operating perusahaan
besar maka, kecenderungan tindakan perataan laba yang dilakukan manajemen
juga akan besar. Hal ini dilakukan untuk menutupi utang perusahaan yang besar
dan menstabilkan laba agar laba perusahaan tidak berfluktuasi.

Jin dan Machfoedz (1998) membuktikan hanya faktor operating leverage
saja yang berpengaruh terhadap praktik perataan laba. Deasi dan Erni (2006) serta
Edy dan Arleen (2005) juga mampu membuktikan bahwa operating leverage
mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan pada level a 5%. Tetapi Galluh
(2007) membuktikan bahwa tidak terdapat pengaruh yang signifikan dari leverage
operasi perusahaan terhadap tindakan perataan laba. Berdasarkan penjelasan di
atas, maka hipotesa alternatif yang terbentuk adalah :

Ha5 : Rasio operating Leverage berpengaruh signifikan terhadap perataan laba
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2.3.6. Ukuran Perusahaan
Perusahaaan yang lebih besar memiliki dorongan lebih besar untuk
melakukan perataan laba dibandingkan dengan perusahaan kecil karena
perusahaan-perusahaan besar menjadi subyek pengawasan yang lebih ketat dari
pemerintah dan masyarakat umum. Semakin besar perusahaan maka biaya yang
dibebankan pemerintah terhadap perusahaan tersebut dianggap sesuai dengan

kemampuan perusahaan (Apriliana, 2007).

Merupakan salah satu faktor yang dipertimbangkan oleh investor dalam
melakukan investasi, karena perusahaan besar dianggap sudah mencapai
kedewasaan (maturity) yang mencerminkan bahwa perusahaan tersebut relative
stabil dan mampu menghasilkan laba. Dalam penelitian ini rasio yang digunakan
untuk mewakili ukuran perusahaan adalah total penjualan. Total penjualan ini
dapat menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan atas
penjualan yang dicapai.

Moses (1987, dalam Edy dan Arleen, 2005) menemukan bukti bahwa
perusahaan-perusahaan yang lebih besar memiliki dorongan yang lebih besar juga
untuk melakukan perataan laba dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang
lebih kecil karena perusahaan-perusahaan yang lebih besar menjadi subjek
pemeriksaan (pengawasan yang lebih ketat dari pemerintah dan masyarakat
umuny/ general public).

Apriliana (2007) membuktikan bahwa ukuran perusahaan mempunyai

pengaruh terhadap tindakan perataan laba. Penelitian ini tidak konsisten dengan
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Jin dan Machfoedz (1998) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan bukan
sebagai faktor pendorong dilakukannya praktik perataan laba.

Sehingga kaitannya dengan perataan laba adalah semakin tinggi atau besar
ukuran perusahaan, maka kecenderungan manajemen perusahaan melakukan
tindakan perataan laba akan semakin besar. Perataan laba yang dilakukan
manajemen perusahaan biasanya dengan cara dengan pergeseran penjualan kredit
atau piutang usaha dari tahun lalu ataupun tahun akan datang.

Berdasarkan penjelasan di atas, maka hipotesa alternatif yang terbentuk adalah :

Ha6 : Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap perataan laba




BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Objek Penelitian

Objek penelitian dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang g0
public di BEJ pada tahun 2005. Selama tahun 2005, hanya 113 perusahaan yang
memiliki data yang lengkap yang dibutuhkan dalam penelitian ini. Sehingga yang
dijadikan objek penelitian hanya 113 perusahaan.
Pengambilan objek penelitian dapat dijelaskan sebagai berikut. :

- Jumlah perusahaan manufaktur yang terdaftar di

Pojok BEJ FE UII tahun 2005 133 perusahaan

- Jumlah perusahaan dengan data tidak lengkap 18 perusahaan
- Jumlah perusahaan yang memilki data ekstrim 2 perusahaan
Jumlah objek penelitian yang diambil 113 perusahaan

3.2  Sumber Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu :
1. Data nama perusahaan yang dijadikan sebagai sampel penelitian
diambil dari pojok BEJ FE UIL
2. Laporan keuangan perusahaan selama satu tahun, yaitu periode tahun

2005 yang diambil dari pojok BEJ FE UII
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3.3 Identifikasi dan Pengukuran Variabel

Berikut ini dijelaskan mangenai identifikasi variabel-variabel dalam
penelitian ini beserta pengukurannya. Variabel dependen dalam penelitian ini
adalah Perataan Laba, sementara variabel independennya adalah Profitabilitas,
Earnings per share, Insider Ownership, Rasio Financial Leverage, Rasio
Operating leverage dan Ukuran Perusahaan.

3.3.1 Variabel Dependen

Variable dependen dalam penelitian ini adalah Perataan Laba. Variable ini
diykur dengan menggunakan nilai Nondiscretionary accruals metode Modifikasi
Model Jones yaitu rasio aktiva tahun sebelumnya ditambah dengan rasio
pengurangan A Pendapatan dan APiutang usaha kemudian ditambahkan lagi

dengan total aktiva tetap. Secara matematik dapat dirumuskan sebagai berikut :
NDA:= a 1(1/A.1) + a2(AREV.- AREC;) + a;(PPE,)) + €

Keterangan dari Modifikasi Model Jones :

NDA, : Nondiscretionary Accrual

A : Total aktiva tahun sebelumnya

A REV; : Total Pendapatan (pendapatan tahun t dikurangi t-1)

A REC, : Total Piutang Usaha (pitang usaha tahun t dikurangi t-1)
PPE, : Aktiva Tetap

€; - Error Term
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* Total aktiva adalah jumlah keseluruhan aktiva yang dimiliki oleh perusahaan
yang terdiri dari aktiva lancar dan aktiva tidak lancar. Total aktiva dapat
diperoleh dari laporan neraca. Contoh perhitungan terhadap rasio 1/A. pada
PT. Sekar Laut Tbk adalah sebagai berikut :

Total aktiva tahun 2004 112.336.231.975

1
112.336.231.975

Rasio 1/ A, =

8,9018E-12

* Total pendapatan merupakan jumlah penjualan atau pendapatan yang
dimiliki oleh perusahaan. A REV, merupakan total pendapatan pada tahun
tahun 1 dikurangi t-1. Total pendapatan/ penjualan diperoleh dari laporan
laba/ rugi. Contoh perhitungan terhadap rasio A REV, pada PT. Sekar Laut

Tbk adalah sebagai berikut :

Pendapatan tahun 2005 = 167.282.244.090
Pendapatan tahun 2004 = 137.753.727.002
Rasio A REV; = 167.282.244.090- 137.753.727.002
= 29.528.517.088

e Total Piutang Usaha merupakan jumlah keseluruhan piutang usaha
perusahaan. A REC; merupakan total piutang usaha pada tahun tahun 1
dikurangi 1-1. Total piutang usaha diperoleh dari laporan neraca. Contoh
perhitungan terhadap rasio A REC, pada PT. Sekar Laut Tbk adalah sebagai

berikut :
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Piutang usaha tahun 2005= 28.059.911.778
Piutang usaha tahun 2004 = 26.830.206.149

Rasio A REC;, = 28.059.911.778 - 26.830.206.149

il

1.229.705.629

e Aktiva tetap merupakan jumlah keseluruhan aktiva tetap. PPE; merupakan
total aktiva tetap yang diperoleh dari laporan neraca. Contoh perhitungan
terhadap PPE; pada PT. Sekar Laut Tbk tahun 2005 adalah:

Aktiva tetap tahun 2005 sebesar : Rp. 39.413.890.245

e Perhitungan Model Modifikasi Jones
Contoh perhitungan terhadap Model Modifikasi Jones pada PT. Sekar Laut
Tbk adalah sebagai berikut :
NDA = 8,9018E-12 + (29.528.517.088 - 1.229.705.629) + 39.413.890.245

= 543.612.000.000

3.3.2 Variabel Independen
Penelitian ini mencoba untuk mengetahui pengaruh dari enam variabel
independent terhadap variabel dependen. Variabel independen yang digunakan
dalam penelitian ini ada enam, yaitu:
3.3.2.1 Profitabilitas
Profitabilitas merupakan rasio kevangan yang digunakan untuk mengukur

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba atas asset yang dimilikinya.
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Variabel ini diukur dengan membagi penghasilan setelah pajak (net income after
tax) dengan fotal assets yang biasa disebut dengan (ROA). Secara matematik
dirumuskan sebagai berikut:

net income after tax
PRFT = i

total assets

Net income after tax merupakan laba bersih perusahaan. Laba bersih
diperoleh dari pengurangan antara pendapatan dengan beban (laba kotor),
kemudian dikurangi lagi dengan bunga dan pajak. Total aktiva adalah jumlah
keseluruhan aktiva yang dimiliki oleh perusahaan yang terdiri dari aktiva lancar
dan aktiva tidak lancar. Net income afte;; tax diperoleh dari laporan laba rugi dan
total aktiva dapat diperoleh dari neraca.

Sebagai contoh perhitungan terhadap rasio profitabilitas pada PT. Sekar

Laut Tbk tahun 2005 sebagai berikut :

Net income after tax tahun 2005 91.601.837.156

Total assets tahun 2005 97.814.664.658

91.601.837.156

Profitabilitas =
97.814.664.658

0,936

3.3.2.2 Earning Per Share
Eamning Per Share (EPS) menggambarkan laba bersih perusahaan yang
diterima oleh setiap saham. Ukuran rasio laba per lembar saham yang digunakan

dalam penelitian ini adalah penghasilan setelah pajak (net income after tax) dibagi
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Jumlah saham biasa yang beredar. Secara matematik dapat dirumuskan sebagai
berikut :

net income after tax
EPS = L

jumlahsahamyg beredar

Penghasilan setelah pajak merupakan laba penghasilan setelah di kurangi
dengan pajak, yang biasanya juga dapat disebut dengan laba bersih. Laba bersih
ini dapat diperoleh dari laporan laba rugi. Sedangkan jumlah saham biasa yang
beredar merupakan jumlah saham perusahaan, yang dapat diperoleh dari catatan
laporan keuangan.

' Sebagai contoh perhitungan terhadap rasio earning per share pada PT.

Sekar Laut Tbk tahun 2005 sebagai berikut :

I

Net income after tax tahun 2005 91.601.837.156

Jumlah saham yang beredar 75.600.000

91.601.837.156
75.600.000

Il

Earnings Per Share

1.211,665

3.3.2.3 Insider Ownership
Ukuran insider ownership adalah ada atau tidaknya kepemilikan saham
oleh manajemen atas perusahaan tersebut. Penelitian ini menggunakan variabel
dummy yaitu dengan memasukkan kategori 0 untuk perusahaan yang tidak
memiliki insider ownership dan kategori 1 untuk perusahaan yang memiliki
insider ownership. Sehingga dapat dirumuskan sebagai berikut :

10 = Kepemilikan Saham Manajemen
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Kepemilikan Manajemen merupakan besarnya proporsi saham manajemen
perusahaan yang sudah diketegorikan kedalam variable dummy. Kepemilikan
saham manajemen dapat diperoleh dari catatan laporan keuangan.

Sebagai contoh perhitungan terhadap insider ownership pada PT. Sekar

Laut Tbk tahun 2005 sebagai berikut :

Proporsi kepemilikan saham manajemen = 0,6%
Jumlah saham keseluruhan = 37.800.000.000
Insider Ownership = 0,6%%*37.800.000.000
= 226.800.000

Jadi nilai Insider Ownership untuk PT. Sari Husada Tbk tahun 2005

dikategorikan dengan angka dummy yaitu (1).

3.3.2.4 Rasio Financial Leverage
Financial Leverage (FL) merupakan rasio keuangan yang menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam membayar hutang dengan aktiva yang dimilikinya.
Variabel ini diukur dengan perbandingan antara total hutang dengan total aktiva.
Secara matematik dirumuskan sebagai berikut:

total hutang

total aktiva

Total hutang merupakan keseluruhan hutang yang dimiliki oleh
perusahaan yang terdiri dari hutang jangka pendek dan hutang jangka panjang.
Sedangkan total aktiva merupakan jumlah aktiva yang dimiliki perusahaan yang
terdiri dari aktiva lancar dan aktiva tetap.. Total hutang dan total aktiva dapat

diperoleh dari neraca.
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Sebagai contoh perhitungan terhadap rasio financial leverage pada PT.

Sekar Laut Tbk tahun 2005 sebagai berikut :

Total hutang tahun 2005 = 76.805.205.148
Total ekuitas tahun 2005 = 97.814.664.658
Financial Leverage = w
97.814.664.658

= 0,785

3.3.2.5 Rasio Operating Leverage
Rasio operating leverage dapat digunakan sebagai indikator perubahan
laba bersih yang diakibatkan oleh besarnya volume penjualan. Ukuran rasio
operating leverage yang digunakan dalam penelitian ini adalah total
depresiasi/amortisasi  dibagi dengan total biaya. Secara matematik dapat
dirumuskan sebagai berikut :

oL = Total depresiasi/ amortisasi

Total biaya

Total depresiasi / amortisasi dapat diperoleh dari akumulasi penyusutan
perusahaan yang terdapat pada catatan laporan keuangan. Sedangkan total biaya
merupakan penjumlahan antara harga pokok penjualan, biaya penjualan serta
biaya administrasi dan umum, yang dapat diperoleh dari laporan laba rugi.

Sebagai contoh perhitungan terhadap rasio operating leverage pada PT.

Sekar Laut Tbk tahun 2005 sebagai berikut :

Penjualan tahun 2005 167.282.244.090

Il

Net income tahun 2005 91.601.837.156
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Total Biaya 75.680.406.934

4.478.392.628

Total Depresiasi

4.478.392.628

Operating Leverage = —
perating Leverag 75.680.406.934

0,05917506

3.3.2.6 Ukuran Perusahaan

Total penjualan dalam perusahaan dapat dianggap sebagai ukuran
perusahaan. Ukuran dari total penjualan adalah besarnya total penjualan atau total
pendapatan itu sendiri. Secara matematik dirumuskan sebagai berikut:

SIZE = Total Penjualan

Total penjualan merupakan jumlah penjualan atau pendapatan yang
dimiliki oleh perusahaan. Total penjualan dapat diperoleh dari laporan laba rugi.
Contoh perhitungan terhadap Ukuran perusahaan yang diproksikan dengan Total
penjualan pada PT. Sekar Laut Tbk tahun 2005 adalah: Total Penjualan tahun

2005 sebesar : 167.282.244.090

3.4 Perumusan Model Penelitian

Penelitian ini menggunakan regresi linier berganda dengan bantuan
program Microsoft Excel. Dalam suatu persamaan regresi terdapat satu variable
dependen dan lebih dari satu variable independen. Analisis regresi linier berganda
ini digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen (profitabilitas,
earnings per share, insider ownership, financial leverage, operating leverage dan

ukuran perusahaan) terbukti signifikan atau tidak signifikan terhadap variabel
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dependen (perataan laba). Analisis regresi linier berganda ini akan digunakan
untuk menguji hipotesis antara variabel independen terhadap variabel dependen.
Persamaan regresinya adalah sebagai berikut:

Y =a+BiX;+B2Xo+ BsXs+ BaXa+ BsXs + PeXs + ¢

Keterangan :

Y = Perataan Laba

X1 = Earnings Per Share (EPS)

X2 = Profitabilitas (PRFT)

X3 = Insider Ownership (10)

X4 = Financial Leverage (FL)

Xs = Operating Leverage (OL)

X¢ .= Ukuran Perusahaan (SIZE)
= Koefisien regresi

e = error term

3.5 Teknis Analisis

Teknik analisis dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan
bantuan program Microsoft Excel 2003. Pengujian hipotesis akan dilakukan
setelah model regresi linier berganda yang digunakan dalam penelitian ini
memenuhi kriteria asumsi klasik yaitu tidak terjadi gejala autokorelasi dan
multikolinearitas serta data terdistribusi secara normal.

3.5.1 Uji Autokorelasi

Asumsi kelayakan model regresi yang lain adalah adanya kebebasan
(independensi) data. Kebebasan data disini berarti data untuk suatu periode
tertentu tidak dipengaruhi oleh data sebelumnya. Jika terjadi korelasi maka terjadi
masalah autokorelasi. Tentu saja model regresi yang baik adalah regresi yang

bebas dari autokorelasi.
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Autokorelasi sering ditemukan pada regresi yang datanya time series.
Sedangkan pada regresi yang datanya adalah cross section jarang ditemukan,
kalaupun ada itu tidak terlalu menjadi masalah. Dalam penelitian ini data yang
digunakan adalah data silang waktu atau cross sectional data yaitu serangkaian
pengamatan yang tersusun dalam rangkaian satu ruang atau satu tempat sehingga
tidak ditemukan adanya permasalahan ruang atau tempat. Dengan demikian,
penelitian ini tidak diperlukan adanya uji autokorelasi.

3.5.2 Uji Multikolinieralitas

Multikolinearitas terjadi apabila antar variabel X (Independen) saling
berkorelasi satu dengan yang lainnya. Jika suatu persamaan regresi berganda
terjadi multikolinearitas, maka variabel-variabel yang berkolinear tidak memberi
informasi tambahan apa-apa pada variabel Y (Dependen). Karena itu persamaan
regresi berganda yang bagus adalah persamaan yang bebas dari adanya
multikolinearitas antar variabel bebas.

Untuk menguji ada tidaknya muitikolinearitas, Exce/ menyediakan fasilitas
correlation dalam data analisisnya. Angka yang dihasilkan kemudian
dibandingkan dengan sebuah angka pembanding. Dalam praktek, banyak angka
pembanding yang dipakai, tetapi untuk keseragaman dapat digunakan petunjuk
pengambilan keputusan sebagai berikut (Gujarati,1995 dalam Syamsul Hadi,
2006)

o Jika korelasi antar variabel > 0.8 terjadi multikolinearitas

e Jika korelasi antar variabel < 0.8 terjadi non multikolinearitas
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3.5.3 Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk suatu model regresi tersebut variabel
dependen dan variabel independennya atau keduanya mempunyai distribusi
normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah distribusi data normal atau
mendekati normal. Mendeteksi normalitas data dapat dilakukan dengan bantuan
grafik normalitas probability plot. Dasar pengambilan keputusannya adalah:

 Jika data menyebar disekitar garis lurus dan mengikuti arah garis lurus,

maka model regresi memenuhi asumsi normalitas.
» Jika data menyebar jauh dari garis lurus dan/atau tidak mengikuti arah

garis lurus, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.

3.6 Pengujian Hipotesis
Langkah-langkah yang dilakukan dalam pengujian hipotesis ini, yaitu :
® Menentukan formulasi hipotesa. contoh formulasi hipotesa adalah sebagai
berikut:

Ho : Rasio profitabilitas, earnings per share, insider ownership, financial
leverage, operating leverage dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh
signifikan terhadap Perataan Laba.

H, : Rasio profitabilitas, earnings per share, insider ownership, financial
leverage, operating leverage dan ukuran perusahaan berpengaruh

signifikan terhadap Perataan Laba.
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* Menentukan Level of significant :

v" Kurang dari 1%

v

v

v

1% - 4.999%

5% -10%

Lebih dari 10%

. Signifikan kuat
: Signifikan Moderat
. Signifikan Lemah

: Tidak Signifikan




BAB IV

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Dalam bab ini akan disajikan hasil dari analisa data berdasarkan
pengamatan sejumlah variabel yang dipakai dalam model regresi. Penelitian ini
melibatkan satu variabel dependen yaitu perataan laba dan beberapa variabel
independent yaitu rasio profitabilitas, earnings per share, insider ownership,

rasio financial leverage, operating leverage dan ukuran perusahaan.

4.1 Uji Asumsi Klasik
4.1.1. Autokorelasi
Autokorelasi adalah korelasi yang terjadi di antara anggota-anggota dari
serangkaian pengamatan yang tersusun dalam rangkaian waktu (seperti pada data
runtun waktu atau time-series data) atau yang tersusun dalam rangkaian ruang.
Dalam penelitian ini data yang digunakan adalah data silang waktu atau
cross-sectional data yaitu serangkaian pengamatan yang tersusun dalam rangkaian
satu ruang atau satu tempat sehingga tidak diketemukan adanya permasalahan
ruang/tempat, dan secara langsung dapat dikatakan bahwa dalam penelitian ini
tidak diketemukan adanya permasalahan autokorelasi. Dengan demikian dalam

penelitian ini tidak diperlukan adanya uji auotokorelasi.
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4.1.2. Uji Multikoliniaritas
Uji multikolinearitas bertujuan menguji model regresi untuk menemukan
ada atau tidaknya korelasi yang tinggi di antara variabel independent. Tabel
korelasi antara variabel independent dapat dilihat sebagai berikut :
Tabel 4.1

Hasil Uji Multikolinieritas

PRFT EPS 10 FL oL
EPS 0.320933
10 0.123896 -0.04281
FL -0.23955 -0.12242 -0.1383578
oL -0.01821 -0.18565 0.03394423 0.008297

SIZE 0.214523 0.066026  -0.057128 -0.02175 -0.11438

Menurut Gujarati (1995 dalam Syamsul Hadi, 2006), dikatakan bahwa
tidak ada hubungan multikolineritas apabila korelasi antara variabel independent
di bawah 0,8 (< 0,8) yang menunjukkan bahwa korelasi paling bagus adalah
dibawah 0,8. Pada tabel 4.1 hasil pengujian dengan multikoliniaritas diatas
menunjukkan bahwa seluruh variabel independent memiliki nilai korelasi di
bawah 0,8 (< 0,8). Maka berdasarkan kriteria pengujian di atas, penelitian ini
tidak terjadi multikolinearitas dikarenakan nilai tidak ada yang melebihi angka

0,8.

4.1.3. Uji Normalitas
Uji Normalitas bertujuan untuk menguji apakah sebuah model regresi,
variable dependen, variable independent atau keduanya mempunyai distribusi

normal atau tidak. Untuk mengetahui apakah penelitian ini terdistribusi normal
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atau tidak, maka dapat dilihat dengan menggunakan normalitas probability plot
sebagai berikut:
Grafik 4.2

Grafik Normal Probability Plot

1( Normal Probability Plot

NDA

0 20 40 60 80 100 120

Sample Percentile

Berdasarkan grafik hasil pengujian di atas, maka dapat diketahui bahwa
nilai-nilai sebaran data terletak di sekitar garis lurus atau tidak terpencar jauh dari
garis lurus. Maka dapat dikatakan bahwa persyaratan normalitas terpenuhi atau

terdistribusi normal.

4.2 Hasil Perhitungan Regresi Berganda

Dengan bantuan program komputer yaitu Microsoft Excel perhitungan
analisis regresi ini dilakukan. Hal ini bertujuan untuk mengetahui hubungan antara
variabel independen yang meliputi rasio profitabilitas, earnings per share, insider
ownership, rasio financial leverage, operating leverage dan ukuran perusahaan
terhadap variabel dependen yaitu Perataan Laba (yang dihitung dengan modifikasi
Jones). Model regresi linier berganda yang digunakan adalah:

Y = a+ B; PRFT+ B, EPS + B3 10 + B, FL + Bs OL + B¢ SIZE + ¢
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Hasil pengolahan data dengan menggunakan bantuan program komputer

Microsoft Excel dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 4.3 Regresi berganda

SUMMARY OQUTPUT

Regression Statistics

Muitiple R 0.908163
R Square 0.82476
Adjusted R
Square 0.81484
Standard Error 0.733499
Observations 113
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 6 268.41 44735 83.14731 8.33E-38
Residual 106 57.03022 0.538021
Total 112 325.4402
Standard

Coefficients Error t Stat P-value
Intercept 0.218103 1.258838 0.173258 0.862779
PRFT -0.90035 0.496549 -1.81322 0.072627
EPS -0.0002 6.95E-05 -2.93575 0.004081
10 -0.05781 0.14753 -0.39183 0.695968
FL 0.126604 0.059377 2.1322 0.0353
oL 0.217902 0.057091 3.816765 0.000228
SIZE 1.008044 0.0466 21.63196 1.13E-40

Persamaan yang dihasilkan berdasarkan keluaran di atas adalah :

Y =0.218103 - 0.90035 PRFT - 0.0002 EPS - 0.05781 10 + 0.126604 FL + 0.217902

OL + 1.008044 SIZE + ¢

P= 0.862779 0.072627 0.004081 0.695968 0.0353 0.000228
1.13E-40

Keterangan :

EPS = earnings per share

PRFT =rasio profitabilitas
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10 = insider ownership

FL = rasio financial leverage
OL  =rasio operating leverage
Size = ukuran perusahaan

€ = error term perusahaan

4.2.1. Analisa Model

Model regresi ini secara umum bisa dikatakan sangat baik karena
memiliki nilai ' yang sangat tinggi dan significance F yang sangat rendah, yaitu
8.33E-38. Rendahnya nilai significance F ini menunjukkan bahwa model yang
dibangun di atas adalah model yang sangat baik karena memiliki kemungkinan
kesalahan yang sangat rendah yaitu kurang dari 1%. Model ini juga memiliki
derajat korelasi (hubungan antara variabel dependen dan independent secara
keseluruhan) yang cukup tinggi yaitu 0.908163. Koefisien korelasi ini
menunjukkan besarnya kemampuan model yang dibangun untuk menjelaskan
variabel dependen. Koefisien determinasi (r*) sebesar 0.81484 atau 81%, yang
menunjukkan besar kepercayaan yang bisa diletakkan terhadap model yang
dibangun. Hal ini berarti dari 81% variabel independen dapat menjelaskan
variabel dependen. Sedangkan sisanya yaitu sebesar 19% disebabkan oleh
variabel lain di luar persamaan model regresi. Secara umum model yang
digunakan dalam penelitian ini dapat dikatakan sudah sangat bagus karena hanya
dengan memasukkan enam variabel independen sudah mampu menjelaskan

perataan laba sebesar 81%.
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4.2.2. Analisa Variabel
4.2.2.1. Profitabilitas dan Earnings Per Share

Pengujian hipotesa dalam hal ini ditujukan untuk membuktikan apakah
rasio profitabilitas dan earnings per share mempunyai pengaruh terhadap perataan
laba. Pengujian koofisien regresi untuk variabel rasio profitabilitas adalah:

Hol : rasio profitabilitas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap perataan
laba
Hal :rasio profitabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap perataan laba

Dari hasil penelitian regresi diatas menunjukkan bahwa nilai koofisien
untuk rasio profitabilitas sebesar -0.90035 dan memiliki P-value sebesar
0.072627. P-value untuk rasio profitabilitas termasuk kedalam kelompok
signifikan lemah yaitu (5% s/d 10%). Signifikan lemah berarti bahwa besar rasio
profitabilitas juga berpengaruh signifikan terhadap perataan laba. Semakin besar
laba maka perataan labanya akan kecil, sedangkan jika labanya kecil maka
perataan laba akan besar.

Rasio profitabilitas ini digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan didalam menghasilkan keuntungan atau laba dari aktivitas operasinya.
Ukuran dalam penelitian ini yaitu menggunakan laba setelah pajak dengan total
aktiva atau yang sering disebut dengan return on asset (ROA). Adapun variable
lain yang mempunyai hubungan erat dengan kondisi laba perusahaan, yaitu
variable earnings per share. Pengujian koofisien regresi untuk variabel earnings

per share adalah:
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Ho2 : earnings per share tidak berpengaruh secara signifikan terhadap perataan
laba
Ha2 : earnings per share berpengaruh secara signifikan terhadap perataan laba

Earnings Per Share (EPS) menggambarkan laba bersih perusahaan yang
diterima oleh setiap saham. Ukuran rasio earnings per share yang digunakan
dalam penelitian ini adalah penghasilan setelah pajak dibagi jumlah saham biasa
yang beredar.

Dari hasil analisa regresi di atas dapat diketahui bahwa nilai koofisien
untuk earnings per share adalah sebesar -0.0002 dengan P-value sebesar
0.004081. Rendahnya P-value untuk earnings per share termasuk dalam
kelompok signifikan kuat yaitu (P<1%). Signifikan kuat berarti bahwa besar laba
secara individu sangat berpengaruh signifikan terhadap perataan laba. Semakin
besar laba maka perataan laba akan kecil, dan semakin kecil laba maka perataan
laba akan besar.

Dari interpretasi di atas dapat diambil kesimpulan jika posisi laba dalam
perusahaan tinggi, maka manajemen merasa cukup puas, sehingga manajemen
tidak akan mengubah posisi laba. Hal ini akan berdampak bagus terhadap
penyajian informasi keuangan terhadap publik, karena informasi yang diberikan
oleh manajemen perusahaan akan kecil kemungkinannya terdapat praktik perataan
laba didalamnya.

Sedangkan jika posisi laba perusahaan kecil, maka manajemen akan
berusaha menutupi laba yang kecil tersebut dengan menaikkan laba perusahaan

atau sering disebut dengan manajemen laba. Cara manajemen perusahaan
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melakukan perataan laba bisa melalui penggeseran laba dari tahun lalu ataupun
tahun yang akan datang. Hal ini akan berdampak tidak bagus terhadap penyajian
informasi keuangan terhadap publik, karena informasi yang disampaikan telah
menyimpang dan didalamnya banyak campur tangan manajemen dalam menaikan
laba perusahaan melalui perataan laba

Penelitian ini secara tidak langsung juga membuktikan bahwa investor
dapat menggunakan informasi laba sebagai dasar pengambilan keputusan bila laba
perusahaan tinggi. Sebaliknya bila laba perusahaan rendah, informasi laba yang
disampaikan cenderung bias sehingga tidak selayaknya digunakan untuk
pengambilan keputusan investasi.

Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Jin dan Machfoedz (1998)
yang tidak berhasil membuktikan bahwa profitabilitas merupakan faktor
pendorong terjadinya praktik perataan laba. Dari hasil penelitian yang berlawanan
ini, berkemungkinan bahwa pada tahun 1991-1996 (data penelitian Jin dan
Machfoedz, 1998) sebelum krisis moneter posisi laba perusahaan-perusahaan di
Indonesia tergolong stabil sehingga informasi keuangan yang dihasilkan sangatlah
bagus. Tetapi setelah terjadinya resesi di Indonesia posisi keuangan untuk
perusahaan-perusahaan di Indonesia tergolong berfluktuasi sechingga ada
kemungkinan rugi. Dengan kondisi keuangan perusahaan yang berfluktuasi, maka
manajemen perusahaan berusaha menutupi laba yang rendah dengan melakukan
perataan laba (data penelitian tahun 2005).

Kelemahan dari penelitian ini adalah kurangnya ukuran yang mewakili

rasio profitabilitas yang dimasukkan dalam penelitian ini. Ukuran lain tersebut
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seperti Return on Equity (ROE). ROE digunakan untuk mengukur besarnya
pengembalian investasi para pemegang saham. Dengan dimasukkannya ukuran di
atas yang mungkin dapat lebih memperkuat hasil penelitian yang mendukung
rasio profitabilitas dalam kaitannya dengan kondisi perataan laba.

Saran untuk penelitian selanjutnya agar menambah ukuran lain Return on
Equity (ROE) dalam penelitian. Dengan dimasukkannya ukuran lain di atas yang
memungkinkan dapat lebih memperkuat hasil penelitian yang mendukung rasio

profitabilitas dalam kaitannya dengan kondisi perataan laba.

4.2.2.2. Insider Ownership

Pengujian hipotesa dalam hal ini ditujukan untuk membuktikan apakah
insider ownership mempunyai pengaruh terhadap perataan laba. Pengujian
koofisien regresi untuk variabel insider ownership adalah:
Ho3 : insider ownership tidak berpengaruh secara signifikan terhadap perataan

laba
Ha3 : insider ownership berpengaruh secara signifikan terhadap perataan laba

Dari hasil analisa regresi di atas dapat diketahui bahwa nilai koofisien
untuk insider ownership adalah sebesar -0,05781 dengan P-value sebesar
0,695968. Tingginya nilai P-value termasuk dalam kelompok tidak signifikan
yaitu (P > 10%). Tidak signifikan berarti bahwa kepemilikan manajerial (insider
ownership) secara individu tidak berpengaruh secara signifikan terhadap perataan

laba.
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Ukuran insider ownership adalah ada atau tidaknya kepemilikan saham
oleh manajemen atas perusahaan tersebut. Penelitian ini menggunakan variabel
dummy yaitu dengan memasukkan kategori 0 untuk perusahaan yang tidak
memiliki insider ownership dan kategori 1 untuk perusahaan yang memiliki
insider ownership.

Dari 113 perusahaan yang diteliti hanya terdapat 41 perusahaan saja
yang memiliki insider ownership. Sedangkan dari 41 perusahaan tersebut rata-rata
tidak lebih dari 3 orang direksi perusahaan yang memiliki kepemilikan atas saham
perusahaan, dan juga proporsi kepemilikan saham mereka rata-rata tidak melebihi
8,3%. Dengan data-data tersebut maka wajar jika insider ownership tidak
mempengaruhi tindakan perataan laba pada perusahaan. Wajar dalam hal ini dépat
diartikan bahwa tindakan perataan laba yang dilakukan manajemen tidak terkait
dengan ada atau tidaknya manajemen tersebut memiliki saham perusahaan.
Meskipun manajemen tersebut memiliki keinginan untuk melakukan tindakan
perataan laba, tetapi persentase terjadinya akan sangatlah kecil.

Penelitian ini telah mendukung penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh Yonatan (2006), Dewi (2005) dan Galluh (2007) yang menunjukkan bahwa
variabel kepemilikan manajerial tidak mempunyai hubungan dengan manajemen
laba. Penelitian yang dilakukan Yonatan (2006) membuktikan bahwa kepemilikan
saham perusahaan oleh pihak manajemen pada perusahaan tekstil cenderung kecil,
jadi tidak berpengaruh dengan adanya manajemen laba. Sedangkan penelitian

yang dilakukan oleh Dewi (2005) membuktikan bahwa kepemilikan saham publik
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(terdiri dari saham investor dan saham manajemen perusahaan) tidak punya
pengaruh yang signifikan terhadap manajemen laba.

Kelemahan dari penelitian ini adalah meskipun telah dipaksakan
menggunakan variabel dummy dalam penelitian ini, tetapi hasilnya tetap tidak
berpengaruh terhadap perataan laba. Saran untuk penelitian selanjutnya adalah
untuk tidak menggunakan variabel insider ownership lagi sebagai variabel
penelitian pada kondisi perataan laba. Hal ini dikarenakan dari penelitian
sebelumnya dan penelitian sekarang, telah membuktikan bahwa variabel insider

ownership tidak terlalu mendukung atas pengaruhnya terhadap perataan laba.

4.2.2.3. Rasio Financial leverage dan rasio operating leverage

Pengujian hipotesa dalam hal ini ditujukan untuk membuktikan apakah
Jinancial leverage dan operating leverage mempunyai pengaruh terhadap perataan
laba. Pengujian koofisien regresi untuk variabel financial leverage adalah:
Ho4 : financial leverage tidak berpengaruh secara signifikan terhadap perataan

laba
Ha4 : financial leverage berpengaruh secara signifikan terhadap perataan laba

Dari hasil penelitian regresi diatas menunjukkan bahwa nilai koofisien
untuk rasio financial leverage sebesar 0,126604 dengan P-value sebesar 0,0353.
Rendahnya nilai P-value termasuk dalam kelompok signifikan moderat yaitu (1%
< P < 5%). Signifikan moderat berarti bahwa financial leverage secara individu

berpengaruh secara signifikan terhadap perataan laba. Semakin kecil financial
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leverage, maka pengaruhnya akan kecil terhadap perataan laba. Semakin besar
Jfinancial leverage, maka pengaruhnya akan besar terhadap perataan laba.

Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa banyak dana yang disupply
oleh pemilik perusahaan dalam proporsinya dengan dana yang diperoleh dari
kreditur perusahaan. Ukuran rasio flancial leverage ini yaitu total utang dibagi
dengan total asset.

Variabel rasio financial leverage ini juga didukung oleh variabel rasio
operating leverage, yang keduanya tersebut sangat erat hubungannya dengan
kondisi utang perusahaan. Pengyjian koofisien regresi untuk variabel operating
leverage adalah:

Ho5 : operating leverage tidak berpengaruh secara signifikan terhadap perataan
laba
Ha5 : operating leverage berpengaruh secara signifikan terhadap perataan laba

Rasio operating leverage dapat digunakan sebagai indikator perubahan
laba bersih yang diakibatkan oleh besarnya volume penjualan. Ukuran rasio
operating leverage yang digunakan dalam penelitian ini adalah total
depresiasi/amortisasi dibagi dengan total biaya. Total biaya dalam ukuran ini
merupakan penjumlahan antara harga pokok penjualan, biaya penjualan serta
biaya administrasi dan umum.

Dari hasil analisa regresi di atas dapat diketahui bahwa nilai koofisien
untuk operating leverage adalah sebesar 0,217902 dengan P-value sebesar
0,000228. Rendahnya P-value untuk operating leverage termasuk dalam

kelompok signifikan kuat yaitu (P< 1%). Signifikan kuat berarti bahwa operating
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leverage secara individu sangat berpengaruh signifikan terhadap perataan laba.
Semakin kecil operating leverage maka perataan laba akan kecil, dan semakin
besar operating leverage maka perataan laba akan besar.

Dari interpretasi di atas dapat diambil kesimpulan jika posisi utang dalam
perusahaan kecil, berarti perusahaan sudah dapat memenuhi kewajiban
pembayaran utang pada waktunya sesuai perjanjian dengan pihak luar, sehingga
manajemen merasa tidak perlu mengubah posisi utang yang kecil. Dengan posisi
utang yang kecil maka laba perusahaan akan stabil. Hal ini akan berdampak bagus
terhadap penyajian informasi keuangan terhadap publik, karena informasi yang
diberikan oleh manajemen perusahaan akan kecil kemungkinannya terdapat
praktik perataan laba didalamnya.

Sedangkan jika posisi utang perusahaan besar, maka manajemen berusaha
menutupi utang yang besar tersebut dengan melakukan perataan laba yaitu dengan
penggeseran utang yang besar dari tahun lalu ataupun tahun yang akan datang.
Karena dengan adanya penggeseran utang tersebut, akan diikuti dengan posisi
laba tidak stabil. Tujuan manajemen melakukan perataan laba pada posisi utang
yang besar adalah untuk menutupi utang perusahaan yang besar dan menstabilkan
laba agar laba perusahaan tidak berfluktuasi. Hal ini akan berdampak tidak bagus
terhadap penyajian informasi keuangan terhadap publik, karena informasi yang
disampaikan telah menyimpang dan didalamnya banyak campur tangan
manajemen dalam penggeseran utang yang besar dari tahun lalu ataupun tahun

yang akan datang melalui perataan laba.
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Penelitian ini secara tidak langsung juga membuktikan bahwa perusahaan
dengan tingkat hutang yang tinggi akan mempunyai resiko yang tinggi juga
sehingga laba perusahaan berfluktuasi dan perusahaan cenderung untuk
melakukan perataan laba supaya laba perusahaan terlihat stabil, karena investor
cenderung mengamati fluktuasi laba suatu perusahaan, sebelum mereka membeli
atau menjual saham mereka.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Agnes Utari Widyaningdyah (2001) dan, yang berdasarkan hasil pengujiannya
hanya leverage saja yang berpengaruh signifikan terhadap earnings management.
Penelitian yang dilakukan oleh Liauw She Jin dan Mas’ud Machfoedz (1998),
Juga membuktikan bahwa operating leverage berpengaruh signifikan terhadap
perataan laba.

Kelemahan dari penelitian ini adalah kurangnya ukuran yang mewakili
rasio leverage yang dimasukkan dalam penelitian ini. Ukuran lain tersebut seperti
hutang jangka panjang dibagi total kapitalisasi. Ukuran ini menunjukkan
kepentingan relatif dari hutang jangka panjang terhadap struktur modal. Dengan
dimasukkannya ukuran di atas yang mungkin dapat lebih memperkuat hasil
penelitian yang mendukung rasio leverage dalam kaitannya dengan kondisi
perataan laba.

Saran untuk penelitian selanjutnya agar menambah ukuran lain hutang
Jangka panjang dibagi total kapitalisasi dalam penelitian. Dengan dimasukkannya
ukuran lain di atas yang memungkinkan dapat lebih memperkuat hasil penelitian

yang mendukung rasio leverage dalam kaitannya dengan kondisi perataan laba.
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4.2.2.6. Ukuran Perusahaan

Pengujian hipotesa dalam hal ini ditujukan untuk membuktikan apakah
ukuran perusahaan mempunyai pengaruh terhadap perataan laba. Pengujian
koofisien regresi untuk variabel ukuran perusahaan adalah:

Ho6 : ukuran perusahaan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap perataan
laba
Ha6 : ukuran perusahaan berpengaruh secara signifikan terhadap perataan laba

Dari hasil analisa regresi di atas dapat diketahui bahwa nilai koofisien
untuk ukuran perusahaan adalah sebesar 1.008044 dengan P-value sebesar 1.13E-
40. Rendahnya P-value untuk ukuran perusahaan termasuk dalam kelompok
signifikan kuat yaitu (P< 1%). Signifikan kuat berarti bahwa ukuran perusahaan
secara individu sangat berpengaruh signifikan terhadap perataan laba. Semakin
kecil ukuran perusahaan maka perataan laba akan kecil, dan semakin besar ukuran
perusahaan maka perataan laba akan besar.

Total penjualan dalam perusahaan dapat dianggap sebagai ukuran
perusahaan. Ukuran dari total penjualan adalah besarnya total penjualan atau total
pendapatan itu sendiri.

Hasil penelitian ini dapat diartikan bahwa perusahaaan yang lebih besar
memiliki dorongan lebih besar untuk melakukan perataan laba dibandingkan
dengan perusahaan kecil karena perusahaan-perusahaan besar menjadi subyek
pengawasan yang lebih ketat dari publik dibandingkan déngan perusahaan-
perusahaan yang lebih kecil. Hal ini dimungkinkan juga karena perusahaan-

perusahaan yang lebih besar diteliti dan dipandang lebih kritis oleh para investor.
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Sehingga dapat diambil kesimpulan jika ukuran suatu perusahaan tersebut
tergolong kecil, maka posisi keuangan perusahaan kecil tersebut tergolong stabil
karena tidak akan terlalu besar terkena dampak resesi sehingga manajemen tidak
perlu melakukan perataan laba. Hal ini akan berdampak bagus terhadap penyajian
informasi keuangan terhadap publik, karena informasi yang diberikan oleh
manajemen perusahaan akan kecil kemungkinannya terdapat praktik perataan laba
didalamnya.

Sedangkan jika ukuran suatu perusahaan tersebut tergolong besar, maka
manajemen akan merasa terbebani, karena secara tidak langsung mereka dituntut
untuk menyajikan informasi keuangan yang baik. Sehingga hal ini akan wajar jika
manajemen melakukan tindakan perataan laba. Pada posisi seperti ini tindakan
perataan laba yang dilakukan manajemen bisa dengan pergeseran penjualan kredit
atau piutang usaha dari tahun lalu ataupun tahun akan datang. Hal ini akan
berdampak tidak bagus terhadap penyajian informasi keuangan terhadap publik,
karena informasi yang disampaikan telah menyimpang dan didalamnya banyak
campur tangan manajemen dalam pergeseran penjualan kredit ataupun piutang
usaha. Penelitian ini secara tidak langsung juga membuktikan bahwa investor
dapat menggunakan informasi total penjualan sebagai dasar pengambilan
keputusan.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yaitu Apriliana (2007)
yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap
perataan laba. Penelitian ini juga membuktikan bahwa perusahaan-perusahaan

yang lebih besar memiliki dorongan yang lebih besar untuk melakukan perataan




46

laba dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang lebih kecil, karena
perusahaan-perusahaan yang lebih besar menjadi subjek pemeriksaan yang lebih
ketat dari pemerintah dan masyarakat umum (general publik) (Deasi dan Emi,
2006).

Kelemahan dari penelitian ini adalah kurangnya elemen atau variabel
indikator lain yang mewakili ukuran perusahaan yang dimasukkan dalam
penelitian ini. Elemen atau variabel indikator lain tersebut seperti Total Asset.
Dengan dimasukkannya variabel di atas yang mungkin dapat lebih memperkuat
.hasil penelitian yang mendukung total penjualan dalam kaitannya dengan kondisi
perataan laba.

Saran untuk penelitian selanjutnya agar menambah variabel lain yaitu
Total Asset dalam penelitian. Dengan dimasukkannya variable di atas yang
mungkin dapat lebih memperkuat hasil penelitian yang mendukung ukuran

perusahaan dalam kaitannya dengan kondisi perataan laba.



5.1.

BAB YV

PENUTUP

Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh faktor-faktor

profitabilitas, earnings per share, insider ownership, financial leverage,

operating leverage, dan ukuran perusahaan terhadap praktik perataan laba pada

113 perusahaan manufaktur di BEJ periode tahun 2005, maka dapat disimpulkan

sebagai berikut:

1.

Dari hasil pengujian secara serentak menggunakan uji F, terlihat bahwa
nilai signifikansi F sebesar 8.33E-38 jauh lebih kecil dari derajat
signifikansi 5% schingga dapat disimpulkan bahwa variabel independen
secara bersama-sama (serentak) bepengaruh terhadap variabel dependen.
Hasil pengujian secara parsial menunjukkan bahwa variabel profitabilitas,
earnings per share, financial leverage, operating leverage, dan ukuran
perusahaan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Perataan laba.
Mempunyai pengaruh signifikan terhadap perataan laba disini berarti
dengan beberapa variable independent tersebut, sudah dapat membuktikan
bahwa manajemen melakukan tindakan perataan laba atas informasi
laporan keuangan yang diberikan kepada publik.

Variable insider ownership pada penelitian ini menunjukkan hubungan

yang tidak signifikan, sehingga dapat diartikan bahwa besar kecilnya
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kepemilikan saham manajemen pada perusahaan tersebut tidak

mempengaruhi terjadinnya tindakan perataan laba.

Keterbatasan dan saran
Keterbatasan variabel profitabilitas adalah hanya menggunakan ROA
dalam pengukurannya. Untuk penelitian selanjutnya agar menambah

ukuran lain Return on Equity (ROE) dalam penelitian.

. Keterbatasan variabel insider ownership adalah meskipun telah dipaksakan

menggunakan variabel dummy dalam penelitian ini, tetapi hasilnya tetap
tidak berpengaruh atau tidak signifikan terhadap perataan laba. Tidak
signifikannya insider ownership dalam penelitian ini juga didukung oleh
beberapa penelitian-penelitian lain sebelumnya. Sehingga saran untuk
penelitian selanjutnya adalah untuk tidak menggunakan variabel insider

ownership lagi sebagai variabel penelitian pada kondisi perataan laba.

. Keterbatasan variabel leverage adalah hanya menggunakan proksi total

hutang yang dibagi dengan total asset untuk mengetahui tingkat hutang
perusahaan. Penelitian yang selanjutnya sebaiknya mencoba melakukan
penelitian dengan menggunakan proksi hutang jangka panjang dibagi total

kapitalisasi.

. Keterbatasan variabel ukuran perusahaan adalah hanya menggunakan

proksi total penjualan untuk mengetahui besaran perusahaan. Penelitian
selanjutnya  sebaiknya mencoba melakukan penelitian dengan

menggunakan proksi total asset.
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LAMPIRAN 1
NAMA DAN KODE PERUSAHAAN

Kode
Nama Perusahaan Persh.

Alumindo Light Metal Thk (ALMI) ALMI
Andhi Chandra Automotive Products Tbk (ACAP) ACAP
Aneka Kemasindo Utama Tbk (AKKU) AKKU
Sumi Indo kabel Tbk (SIK) SIK
Aqua Golden Mississippi Tbk (AGM) AGM
Argha Karya Prima Industri Tbk (AKPI) AKPI
Arona Binasejati Tbk (ARTI) ARTI
Arwana Citramulia Tbk (ARCI) ARCI
Asahimas Flat Glass (AMFG) AMFG
Asia Grain Internasional Tbk (ASIA) ASIA
Astra Internasional Tbk (ASII) ASII
Astra Otoparts Tbk (AUTO) AUTO
Surabaya Agung industr | Pulp & Kertas Tbk (SAIP&KY} SAIP&K
Barito Pacific timber Tbk (BPT) BPT
Bat Indonesia Tbk (BATI) BAT!
Bentoel Internasional Investama Tbk (BIl) Bl
Berlina Tbk (BRNA) BRNA
Branta Mulia Tbk (BRAM) BRAM
Budi Acid Jaya Tbk (BUDI) BUDI
Cahaya Kalbar Tbk (CEKA) CEKA
Cipta Panelutama Tbk (CITA) CITA
Citra Tubindo Tbk (CTU) CTuU
Colorpark Indonesia Thk (CLPI) CLPI
Charoen Pokphand Indonesia Tbk (CPIN) CPIN
Davomas Abadi Tbk (DAVO) DAVO
Daya Sakti Unggul Corporindo Tbk (DSUC) DSUC
Delta Djakarta Tbk (DLTA) DLTA
Duta Pertiwi Nusantara Tbk (DPNS) DPNS
Darya Varia Laboratoria (DVLA) DVLA
Dynaplast Tbk (DYNA) DYNA
Ekadharma Tape Industries Tbk {(EKAD) EKAD
Eratex Djaja Thk (ERDJ) ERDJ
Ever Shine Tex Tbk (EVSH) EVSH
Fatrapolindo Nusa Industri Tbk (FPN}) FPNI
Gajah Tunggal Tbk (GJTL) GJTL
Goodyear Indonesia Tbk (GDYR) GDYR
GT Kabel indonesia Tbk (KBLI) KBLI
Gudang Garam Tbk (GGRM) GGRM
Hanson Internasional Tbk (HNSI) HNSI
Panasia Indosyntec Thk (PNS!) PNSI
Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMS) HMS
Holcim indonesia Tbk (SMHI) SMCB
Indofarma Tbk (INAF) INAF




Indal Aluminium Industry Tbk (INAI)

INAI

Indocement Tunggal Prakasa Tbk (INDKO) INDKO
Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) INDF
Indorama Synthetics Tbk (INRM) INRM
Intanwijaya Internasional Thk (INCI) INCI
Intikeramik Alamsari Industri Thk (IKAI) 1KAI
Jakarta Kyoei Steel Works Tbk (JKSW) JKSW
Jaya Pari Steel Tbk (JPRS) JPRS
Jembo Cabel Company Tbk (JECC) JECC
Kabelindo Murni Tbk (KBLM) KBLM
Kimia Farma Thk (KAEF) KAEF
Kalbe Farma Tbk (KLBF) KLBF
Kedaung Indah Can Tbk (KICI) KICI
Langgeng Makmur Industri Tbk (LAMI) LAMI
Lapindo Internasional Tbk (LAPD) LAPD
Betonjaya Manunggal Tbk (BTJM) BTJM
Lionmesh Prima Tbk (LMSH) LMSH
Mandom Indonesia Tbk (MDMI) MDMI
Unilever Indonesia Tbhk (ULI) ULl
Lion Metal Works Tbk (LMW) LMW
Malindo Feedmill Tbk (MAIN) MAIN
Mayora Indah Tbk (MYOR) MYOR
Mulia Industrindo Tbk (MLIA) MLIA
Multi Prima Sejahtera Tbk (MPS) MPS
Multistrada Arah Sarana Tbk (MAS) MAS
Pan Brothers Tbk (PBRX) PBRX
Pelangi Indah Canindo Thk (PICO) PICO
Polysindo Eka Perkasa Tbk (POLY) POLY
Polychem Indonesia (PLCHM) PLCHM
Prasidha Aneka Niaga (PRANI) PRANI
Prima Alloy Steel Universal Tbk (PRAS) PRAS
Primarindo Asia Infrastructure Tbk (PRMA) PRMA
Fajar Surya Wisesa Tbk (FJSW) FJSW
Karwell Indonesia Tbk (KRWLI) KRWLI
Kedawung Setia Industrial Tbk (KDWSI) KDWSI
Resource Alam Indonesia Tbk (KKGI) KKGI
Merck Tbk (MRCK) MRCK
Mustika Ratu Tbk (MSTR) MSTR
Texmaco Jaya Tbk (TXMJY) TXMJY
Pyridam Farma Tbk (PYFA) PYFA
Ricky Putra Globalindo Tbk (RCPG) RCPG
Roda Vivatex Tbk (RDV) RDV
Sepatu Bata Tbk (SPTBT) SPTBT
Siantar Top Tbk (SNTR) SNTR
Supreme Cable Manufacturing Corporation Thk (SCCO) SCCO
Schering Plough Indonesia Tbk (SCHPL) SCHPL
Selamat Sempurna Tbk (SSMPR) SSMPR
Semen Gresik Thk (SMGR) SMGR




Sari Husada Tbk (SHDA)

SHDA

Siwani Makmur Thk (SIMA) SIMA
Sekar Laut Tbk (SKLT) SKLT
Sinar Mas Agro Resources and Technology Tbk (SMART) | SMART
Sorini Corporation Tbk (SOCO) SOCO
Bristol-Myers Squibb Indonesia Tbk (SQBI) SQBI
Suba Indah Tbk (SUBA) SUBA
Surya Dumai Industri Tbk (SUDI) SUDI
Sugi Samapersada Tbk (SUGI) SUGI
Sumalindo Lestari Jaya Ybk (SLJY) SLJY
Summitplast Tbk (SUMMI) SUMMI
Suparma Tbk (SPMA) SPMA
Surya Intrindo Makmur Tbk (SIMM) SIMM
Surya Toto Indonesia Tbk (SYTI) SYTI
Sanex Qianjiang Motor International Thk (SNX) SNX
Sarasa Nugraha Thk (SRSN) SRSN
Tunas Baru lampung Tbk (TBLA) TBLA
Tembaga Mulia Semanan Tbk (TBMS) TBMS
Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk (TPSF) TPSF
Tempo Scan Pasific Thk (TSPC) TSPC
Uitrajaya Milk Industry & Trading Company Thk (ULTJ) ULTJ
Vocksel Electric Tbk (VOKS) VOKS
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