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ABSTRACT 
 

This study aims to examine the effect of earnings management and company asset 

growth on stock returns. This research uses quantitative methods with panel data 

regression. This study's sample uses financial data for retail companies listed on 

the Indonesia Stock Exchange (BEI) for the period 2015-2019. The research 

sample was selected based on the purposive sampling method of 40 observations. 

This study concludes that earnings management and asset growth have a positive 

effect on stock returns. This study shows that the company carries out earnings 

management for efficiency measures in meeting investor expectations. Also, the 

company's assets' growth is a positive signal for investors in making investment 

decisions. 
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1. PENDAHULUAN 

Pasar modal merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang 

yang bisa diperjualbelikan, baik surat berharga (obligasi), ekuitas (saham), reksa dana, 

instrumen derivatif maupun instrumen lainnya. Di Indonesia pertumbuhan pasar modal 

cukup pesat. Pada tahun 2019, BEI mencatat adanya peningkatan investor sebanyak 30% 

dan peningkatan frekuensi perdagangan tumbuh 21% menjadi 469.000 kali per hari 

(www.idx.co.id). Dalam periode yang sama, rata-rata nilai transaksi harian meningkat 7% 

ke angka Rp 9,74 triliun dibandingkan tahun 2018 sebesar Rp 8,5 triliun (www.idx.co.id). 

Selain itu, pasar modal Indonesia telah tumbuh secara signifikan dan bersaing kompetitif 

sampai dengan tahun 2019 (www.idx.co.id).  Namun, akibat wabah COVID-19 terdapat 

penurunan nilai IHSG yang berdampak pada likuiditas perdagangan di pasar modal 

(Pratomo, 2020). 

Sebelum adanya pandemi Covid-19, pertumbuhan sektor industri barang konsumsi 

diperkirakan akan terus meningkat dengan semakin banyaknya investor peritel dan 

pertumbuhan ekonomi nasional. Produk-produk yang dihasilkan tersebut bersifat 

konsumtif yang disukai masyarakat sehingga para produsen dalam industri ini memiliki 

tingkat penjualan yang tinggi. Perusahaan ritel telah berkembang pesat di Indonesia dan 

menarik perhatian investor untuk melakukan investasi. Namun, perkembangan saat ini 
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menunjukkan bahwa industri online shop mengancam keberlangsungan bisnis sektor 

perusahaan ritel. Adanya kondisi ini membuat investasi saham di pasar modal bagi 

investor untuk perusahaan ritel belum tentu menguntungkan. Adanya ancaman online 

shop memungkinkan bahwa tingkat pengembalian investor tidak sesuai dengan yang 

diharapkan. 

Di Indonesia, penelitian yang menguji return saham sudah banyak dilakukan 

dengan beberapa faktor seperti profitabilitas (Sudarsono & Sudiyatno, 2016; Atidhira & 

Yustina, 2017; Hidayat & Hermuningsih, 2018), ukuran perusahaan (Sudarsono & 

Sudiyatno, 2016; Adiwibowo, 2018; Atidhira & Yustina, 2017), leverage (Sudarsono & 

Sudiyatno, 2016; Adiwibowo, 2018), manajemen laba (Adiwibowo, 2018; Fitrianingsih, 

2018; Uswati & Mayangsari, 2016; Yusrianti & Abdi Satria, 2014; Istiqomah & 

Adharian, 2017), rasio nilai pasar (Mulya & Turisna, 2016; Hermuningsih, et al., 2018; 

Anisa, 2015), dan pertumbuhan aset (Anggrahini & Priyadi, 2016; Tumanggor, et al., 

2017; Aini et al., 2020). Sebagian besar riset tentang return saham menggunakan rasio-

rasio dari laporan keuangan. Sementara itu, penelitian lainnya mengulas manajamen laba 

dan pertumbuhan aset. Berdasarkan beberapa pengujian penelitian sebelumnya, 

penelitian ini menggunakan manajemen laba dan pertumbuhan aset untuk dilakukan 

pengujian terhadap return saham.  Adanya pandemi Covid 19 memungkinkan praktik 

manajemen laba meningkat karena laba perusahaan akan terganggu akibat menurunnya 

transaksi bisnis selama tahun 2020 dan tahun berikutnya. 

Manajemen laba merupakan tindakan manajemen dalam menentukan kebijakan 

akuntansi untuk digunakan dalam laporan keuangan tanpa melanggar standar akuntansi 

yang telah diatur (Scott, 2015). Tindakan manajemen laba dapat dipandang dari dua sisi 

yaitu tindakan oportunistik dan tindakan efisiensi (Scott, 2015). Siregar & Sidharta 

(2008) menyatakan bahwa manajemen laba yang efisien bertujuan untuk meningkatkan 

keinformatifan laba dalam mengkomunikasikan informasi pribadi, sedangkan 

manajemen laba oportunistik bertujuan untuk melaporkan laba secara oportunistik untuk 

memaksimalkan utilitas manajer. Tindakan oportunistik mengakibatkan respon investor 

negatif, sehingga dapat menurunkan return saham, karena informasi laba yang dilaporkan 

erat kaitannnya dengan kualitas laba yang rendah (Daniati & Suhairi, 2006). Sementara 

itu, tindakan efisiensi merupakan aktivitas manajemen laba yang dijalankan oleh 

manajemen untuk mendukung kepentingan dari investor, sehingga investor merespon 

informasi laba yang disampaikan secara positif. Uswati & Mayangsari (2018) 

menemukan bahwa manajemen laba akrual berpengaruh positif terhadap future stock 

return, sedangkan manajemen laba riil tidak berpengaruh terhadap future stock return. 

Istiqomah & Adharian (2017) dan Fitrianingsih (2018) menyimpulkan bahwa manajemen 

laba yang dilakukan oleh perusahaan berpengaruh negatif terhadap return saham. 

Adiwibowo (2018), Yusrianti & Satria (2014) menemukan bahwa manajemen laba tidak 

berpengaruh terhadap return saham. Berdasarkan pengujian manajemen laba terhadap 

return saham tersebut, masih terdapat inkonsistensi hasil penelitian, sehingga pengujian 

kembali atas manajemen laba terhadap return saham perlu dilakukan dengan 

menggunakan proksi yang berbeda dan relevan dengan data yang digunakan. 

Selanjutnya, pertumbuhan aset dapat menjadi sinyal bagi investor terkait dengan 

arus kas masa depan perusahaan, menyebutkan bahwa perusahaan besar biasanya 

memiliki lini bisnis yang lebih terdiversifikasi dan kecil kemungkinannya mengalami 

kegagalan di masa depan (Ohlson, 1980). Hal ini didukung bahwa perusahaan besar 

biasanya memiliki kesempatan pertumbuhan aset yang tinggi, sehingga kondisi tersebut 

dapat memberikan peluang bagi perusahaan dalam mendapatkan laba yang lebih tinggi di 
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masa mendatang. Kondisi ini akan memberikan dampak positif pada return saham 

perusahaan di pasar modal. Lipson et al. (2011) dan Cooper et al. (2008) menyatakan 

bahwa perusahaan yang mengalami pertumbuhan aset yang cepat akan memanfaatkan 

pendanaan utang sebagai alat untuk membantu pertumbuhan perusahaan. Hal ini sejalan 

dengan pernyataan Dewi & Sudhiarta (2017) bahwa pertumbuhan aset dapat 

mempengaruhi struktur modal. Pengujian yang dilakukan oleh Machado & Faff (2018) 

menemukan bahwa pertumbuhan aset tidak berpengaruh terhadap return saham. 

Tumonggor, et al. (2017) menemukan bahwa pertumbuhan aset memiliki pengaruh 

positif terhadap return saham. Anggrahini & Priyadi (2016) dan Aini, et al. (2020) 

menyimpulkan bahwa pertumbuhan aset tidak berpengaruh terhadap return saham 

menemukan dampak tidak signifikan atas pertumbuhan aset terhadap return saham. Oleh 

karena itu, adanya perbedaan hasil pengujian tersebut mengakibatkan perlunya pengujian 

kembali pengaruh pertumbuhan aset terhadap return saham.  

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh manajemen laba dan pertumbuhan 

aset terhadap tingkat pengembalian saham di perusahaan ritel. Perbedaan penelitian ini 

dengan penelitian sebelumnya terkait dengan penggunaan proksi manajemen laba. 

Penelitian ini menggunakan proksi yang digunakan oleh Jaggi, et al. (2009) yaitu 

menggunakan current discretionary accrual, sedangkan Adiwibowo (2018) dan Uswati 

& Mayangsari menggunakan manajemen laba riil sebagaimana Rochowdury (2006). 

Fitrianingsih (2018), Istiqomah & Adhariani dan Yusrianti & Satria (2014) menggunakan 

akrual diskesioner dari modified Jones yang dikembangkan oleh Dechow, et al. (1995). 

Pertimbangan penggunaan current discretionary accrual untuk proksi manajemen laba 

terkait dengan data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data perusahaan ritel yang 

lebih banyak mengandalkan aktiva lancarnya dalam operasional perusahaan. 

2. TINJAUAN LITERATUR 
Dalam teori sinyal menyatakan bahwa pihak di dalam perusahaan seperti 

manajemen memberikan sinyal atas kebijakan yang dipilih oleh perusahaan, sedangkan 

dan pihak luar seperti investor berperan sebagai pihak yang menerima sinyal tersebut 

(Spence, 1973). Pihak manajemen berusaha memberikan informasi yang relevan, 

sehingga pihak investor dapat memanfaatkan informasi tersebut dalam penyesuain 

keputusan investasinya. Manajemen perusahaan yang memiliki informasi lebih baik 

mengenai perusahaannya akan terdorong untuk menyampaikan informasi tersebut kepada 

investor (Ross, 1977). Informasi yang dipublikasikan akan diinterpretasikan dan 

dianalisis oleh pelaku pasar (investor) sinyal baik (good news) atau sinyal buruk (bad 

news). Beberapa sinyal yang dapat dilakukan oleh manajemen antara lain publikasi 

laporan keuangan terkait dengan prospek masa depan nilai perusahaan ke publik, 

sehingga dapat mempengaruhi harga maupun return saham. Sinyal lainnya berupa 

pengungkapan aliran kas perusahaan terkait dengan ekspektasi investor terhadap nilai 

perusahaan pada akhir tahun. Prinsip signalling  mengindikasikan bahwa setiap informasi 

yang disampaikan oleh perusahaan kepada publik khususnya investor erat kaitannya 

dengan informasi kebijakan-kebijakan perusahaan yang berguna bagi investor dalam 

menganalisis informasi tersebut. Kondisi tersebut dipicu dengan adanya informasi 

asimetris antara manajemen dan investor terkait dengan kondisi perusahaan. Dalam hal 

ini, pihak manajemen memiliki informasi yang lebih utuh atas kondisi perusahaan.  

Manajemen laba merupakan praktik yang dilakukan oleh manajer perusahaan 

dalam menggunakan pilihan metode akuntansi yang diatur oleh standar akuntansi 

keuangan dengan tujuan-tujuan tertentu. Informasi dalam laporan keuangan yang 
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disampaikan kepada publik, tidak menunjukkan bahwa manajemen laba telah dilakukan 

oleh perusahaan. Namun, informasi tersebut dapat menjadi sinyal bagi investor terkait 

dengan kondisi perusahaan di masa mendatang. Manajemen laba tidak selalu dikaitkan 

dengan tindakan oportunistik manajemen, tetapi juga dapat menjadi tindakan efisiensi 

manajemen (Scott, 2015). Tindakan efisiensi justru dapat mendorong tujuan investor 

dalam memperoleh keuntungan investasi di perusahaan tersebut. hal ini sejalan dengan 

keinginan investor. Siregar & Sidharta (2008) menyatakan bahwa manajen laba menjadi 

efisien untuk meningkatkan keinformatifan laba dalam mengkomunikasikan informasi 

pribadi manajer kepada pemegang saham. Tindakan efisiensi justru dapat mendorong 

tujuan investor dalam memperoleh keuntungan investasi di perusahaan tersebut. 

Uswati & Mayangsari (2018) menemukan bahwa manajemen laba akrual memiliki 

pengaruh positif terhadap tingkat pengembalian saham. Temuan tersebut menunjukkan 

bahwa manajemen memberikan sinyal positif atas tindakan manajemen laba yang telah 

dilakukan. Oleh karena itu, tindakan manajemen laba dapat menjadi good news bagi 

investor, sehingga investor dapat merespon informasi tersebut secara positif. Investor 

mempercayai bahwa tindakan manajemen laba yang dilakukan oleh perusahaan 

mendukung kepentingan investor dalam mencapai tujuannya yaitu untuk mendapatkan 

keuntungan investasi dalam bentuk return saham yang meningkat. Dengan demikian, 

hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah: 

H1:  Manajemen laba berpengaruh positif terhadap return saham. 

Salah satu indikator yang dapat dijadikan oleh investor untuk mengukur kinerja 

suatu perusahaan adalah pertumbuhan aset. Sejalan dengan teori signalling, perusahaan 

yang mampu menunjukkan kinerja pertumbuhan aset yang lebih tinggi akan dipilih oleh 

investor sebagai alternatif investasi. Pertumbuhan aset yang tinggi memberikan sinyal 

positif kepada investor dengan memberi kepastian keberlangsungan usaha yang lebih 

meyakinkan. Oleh karena itu, manajemen akan bekerja semaksimal mungkin dalam 

menjalankan tugasnya untuk kepentingan investor dalam pertumbuhan aset. Perusahana 

yang memiliki pertumbuhan aset yang positif mencerminkan kepastian yang positif di 

masa mendatang. Tumonggor, et al. (2017) menemukan bahwa pertumbuhan aset dapat 

meningkatkan return saham. Perusahaan yang memiliki pertumbuhan aset yang tinggi 

yang dapat diperoleh dalam laporan keuangan perusahaan dapat memberikan sinyal 

positif kepada investor saat ini dan investor potensial. Kondisi tersebut meyakinkan 

investor untuk berinvetasi di perusahaan tersebut karena investor merasa yakin dengan 

perusahaan yang memiliki pertumbuhan aset yang tinggi. Investor menilai bahwa 

pertumbuhan aset yang tinggi mencerminkan kepastian masa depan perusahaan, sehingga 

investor percaya dengan investasinya akan terus berkembang khususnya tekait dengan 

peningkatkan return saham dari periode ke periode. Oleh karena itu, hipotesis kedua 

dalam penelitian ini adalah  

H2:  Pertumbuhan aset berpengaruh positif terhadap return saham. 

3. METODE PENELITIAN 
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan menggunakan data 

perusahaan ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah informasi keuangan tahun 2015-2019 yang diperoleh dalam situs 

www.idx.co.id dan www.finance.yahoo.com. Kriteria yang digunakan dalam penelitian 

ini untuk menentukan sampel penelitian dengan menggunakan purposive sampling yaitu 

perusahaan subsektor ritel yang terdaftar di BEI tahun 2020, perusahaan yang IPO dan 

listing di BEI sejak 1 Januari 2015, perusahaan yang mempublikasikan lengkap laporan 
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keuangan periode 2015-2019 berturut-turut, dan perusahaan memiliki laba bersih pada 

periode 2015-2019 karena laba bersih menunjukkan tindakan manajemen laba yang 

dilakukan pihak manajemen. Jumlah perusahaan yang terpilih untuk digunakan dalam 

penelitian ini sebanyak 8 perusahaan sehingga sampel penelitian berjumlah 40 observasi 

(firm-year). 

Variabel dependen penelitian ini adalah return saham. Proksi yang digunakan untuk 

menghitung return saham dalam penelitian ini mengikuti perhitungan Jogiyanto (2013), 

yaitu sebagai berikut: 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 =  
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 

Pt : Harga saham pada bulan ke-t 

Pt-1 : Harga saham pada bulan ke-t-1. 

Namun, proksi yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan proksi yang 

mempertimbangkan pergerakan harga saham bulanan, sehingga return saham 

disetahunkan dengan perhitungan sebagai berikut. 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 = [∏ (1 +
𝑃𝑛,𝑡 − 𝑃𝑛−1,𝑡

𝑃𝑛−1,𝑡
)

12

𝑛=1

] − 1 

Pn,t : Harga saham pada bulan ke-n tahun ke-t 

Pn-1,t : Harga saham pada bulan ke-(n-1) tahun ke-t. 

Return saham tahun berjalan diperoleh dengan menyetahunkan return saham 

bulanan tahun berjalan dengan cara mengalikan return saham tiap bulan dan dikurangi 

dengan satu.  

Variabel independen dalam penelitian ini adalah manajemen laba dan pertumbuhan 

aset. Manajemen laba diukur dengan current discretionary accruals yang dikembangkan 

oleh Jaggi, et al. (2009). Model ini juga dipakai oleh Kurniawan & Firmansyah (2019) 

dan Firmansyah & Bayuaji (2019). Perhitungan manajemen laba menurut Jaggi, et al. 

(2009) adalah sebagai berikut. 

𝑇𝐶𝐴 = 𝑁𝐼𝑖𝑡 − 𝐷𝐸𝑃𝑖𝑡 − 𝐴𝑀𝑂𝑅𝑖𝑡 −  𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 

 

TCA : total current acrual 

NIit : laba bersih dari aktivitas operasi perusahaan i pada tahun ke t 

DEPit : beban depresiasi perusahaan i tahun ke t 

AMORit : beban amortisasi perusahaan i tahun ke t 

CFOit : aliran kas operasi perusahaan i pada tahun ke t, dengan rumus. 

 
𝐸𝐶𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
=

1

𝐴𝑖𝑡−1
+

𝛥𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 − 𝛥𝐴𝑅𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 

 

ECAit : estimasi current acrual perusahaan i padah tahun ke t 

Ait-1 : total aset perusahaan i pada tahun ke t-1 

ΔREVit : perubahan net income perusahaan i tahun ke t 

ΔARit : perubahan piutang usaha perusahaan i tahun ke t 

ROAit : rasio EBIT terhadap total aset perusahaan i pada tahun ke t. 
𝑃𝐴𝐶𝐷𝐴 =  𝑇𝐶𝐴 − 𝐸𝐶𝐴𝑖𝑡 

Proksi pertumbuhan aset perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini sesuai 

dengan Cooper, et al. (2008), yaitu pertumbuhan aset total perusahaan dari tahun t-1 ke 
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tahun t. Proksi ini juga sejalan dengan Aini, et al. (2020) dan Anggrahini & Priyadi 

(2016), yaitu: 

𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 =
𝑇𝐴𝑡 − 𝑇𝐴𝑡−1

𝑇𝐴𝑡−1
 

 
GROWTH : pertumbuhan aset perusahaan i pada tahun t 

TAt  : total aset perusahaan tahun t 

TAt-1  : total aset perusahaan tahun t-1. 

 

Penelitian ini juga menggunakan variabel kontrol berupa ukuran perusahaan. 

Ukuran perusahaan dihitung dengan menggunakan logaritma natural pada total aset 

perusahaan tahun berjalan sebagaimana Sudarsono & Sudiyatno (2016), Adiwibowo 

(2018),  Atidhira & Yustina (2017), yaitu: 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 = ln(𝑇𝐴𝑡) 

 
SIZEit  : ukuran perusahaan i pada tahun t 

TAt  : total aset perusahaan pada tahun t. 

 

𝑅𝑆𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑃𝐴𝐶𝐷𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 
RSit  : return saham perusahaan i pada tahun t 

PACDAit : total discretionary accruals perusahaan i pada tahun t 

GROWTHit : pertumbuhan aset perusahaan i pada tahun t 

SIZEit  : ukuran perusahaan i pada tahun t 

α0  : konstanta 

εit  : error. 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil 

Tabel 1 menunjukkan hasil ringkasan statistik deskriptif yang menggambarkan 

informasi tentang karakteristik variabel dalam penelitian ini. 

 

Tabel 1. Statistik Deskriptif  
Stock Return PACDA Growth Size 

 Mean 0,1069 -0,0815 0,1035 29,556 

 Median 0,0628 -0,0726 0,0983 29,312 

 Max. 1,9932 0,1610 0,4555 30,808 

 Min. -0,5000 -0,2404 -0,3011 28,804 

 Std. Dev. 0,4125 0,0949 0,1234 0,5637 

 Obs. 40 40 40 40 

Sumber: Data diolah 

 

Berdasarkan tabel 1, rata-rata return saham dari 2015-2019 untuk perusahaan ritel 

sebesar 0,1069. Nilai positif menggambarkan bahwa saham perusahaan ritel cukup 

menguntungkan untuk investor. Nilai minimumnya mencapai -0,05. Hal ini menunjukkan 

bahwa saham perusahaan ritel pernah mengalami kerugian. Manajemen laba (earnings 
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management) diukur menggunakan PACDA. PACDA yang bernilai positif menunjukkan 

bahwa perusahaan melakukan kebijakan-kebijakan akuntansi yang dapat menambah laba 

perusahaan yang dilaporkan. Pada perusahaan ritel, rata-rata melakukan manajemen laba 

karena rata-rata PACDA bernilai negatif. Pertumbuhan aset memiliki rata-rata 0,103. 

Nilai negatif pada nilai minimumnya menunjukkan perusahaan tidak menambah asetnya 

tetapi melepas aset dengan menjualnya. Ukuran perusahaan diukur dengan logaritma 

natural. Rata-rata ukuran perusahaan adalah 29,556 dan median 29,312 serta standar 

deviasi 0,563. Hal ini menunjukkan sampel perusahaan ritel yang diambil memiliki 

ukuran perusahaan yang hampir sama. 

Selanjutnya, setelah dilakukan uji Chow, uji Lagrange Multiplier, dan uji Hausman, 

model terbaik untuk melakukan uji regresi data panel dalam penelitian ini adalah common 

effect model. Adapun hasil ujinya adalah sebagai berikut: 

 

Tabel 2. Hasil Analisis Regresi 

Variabel Prediction Coeff. t-Stat Prob.    

C 
 

-6,3789 -2.0039 0,0193 ** 

PACDA - 1,3644 2.1487 0,0142 ** 

GROWTH + 1,1105 2.2848 0,0246 ** 

SIZE 
 

0,2193 2.0358 0,0263 ** 

R2 0,2535     

Adj. R2 0,1913     

F-stat 4,0771     

Prob(F-stat.) 0,0136     

Sumber: Data Diolah 

 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis (H1), manajemen laba berpengaruh positif 

terhadap return saham perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Uswati & 

Mayangsari (2018). Hasil pengujian ini mengindikasikan bahwa investor sangat 

memperhatikan laba perusahaan sebagai informasi yang baik dalam pengambilan 

keputusan investasi pada perusahaan sektor retail. Manajer cenderung meningkatkan laba 

perusahaan dengan menerapkan kebijakan-kebijakan akuntansi yang dapat meningkatkan 

laba di laporan keuangan perusahaan untuk memenuhi ekspektasi investor bahwa 

perusahaan dapat berkembang di masa depan. Manajemen laba yang dilakukan oleh 

manajemen merupakan tindakan etis untuk dilakukan karena tidak menyalahi kebijakan 

akuntansi yang diterima secara umum.  

Scott (2015) menyatakan bahwa manajemen laba memiliki sisi baik dan sisi buruk. 

Sisi buruk manajemen laba digunakan sebagai tindakan oportunistis oleh manajemen. 

Sementara itu, Siregar & Sidharta (2008) membagi manajemen laba menjadi dua yaitu 

manajemen laba yang efisien, dilakukan manajer untuk meningkatkan keinformatifan 

laba dalam mengkomunikasikan informasi pribadi dan manajemen laba oportunistik, 

dilakukan dengan melaporkan laba secara oportunistik untuk memaksimalkan utilitas 

manajer. Manajemen memiliki diskresi untuk meningkatkan laba perusahaan untuk 

memenuhi kepentingan pribadinya, seperti mempertahankan jabatannya dan 

mendapatkan bonus atas kinerjanya dalam meningkatkan kinerja perusahaan. Sisi baik 

manajemen laba digunakan sebagai tindakan efisiensi. Manajemen memiliki diskresi 

untuk mencapai kestabilan laba dari waktu ke waktu, sehingga tindakan ini dapat 

memenuhi ekspektasi investor selaku pemilik perusahaan. Selain itu, dalam konteks 
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tindakan efisiensi, perusahaan lebih baik melaporkan laba kecil secara konstan 

dibandingkan melaporkan laba besar tetapi tidak ada jaminan bahwa tahun berikutnya 

perusahaan akan untung (Scott, 2015). Dalam penelitian ini, perusahaan ritel cenderung 

memperlakukan manajemen laba sebagai tindakan efisiensi, sehingga investor merespon 

informasi laba yang disampaikan sebagai good news. Ditinjau dari karakteristiknya yang 

sebagian besar kegiatan operasinya ditopang oleh aset lancar, perusahaan ritel 

menetapkan kebijakan akuntansi untuk melakukan manajemen laba operasi dalam bagian 

pengelolaan persediaan barang siap jual dan piutang usaha yang sejalan dengan 

ekspektasi investor. 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, pertumbuhan aset perusahaan berpengaruh 

positif terhadap return saham. Hasil pengujian ini sejalan dengan Tumonggor, et al. 

(2017), namun tidak sejalan dengan Anggrahini & Priyadi (2016) dan Aini, et al. (2020). 

Investor menilai pertumbuhan aset sebagai sinyal positif karena perusahaan yang 

memiliki pertumbuhan aset yang meningkat memiliki peluang untuk mampu 

menciptakan laba dan kondisi yang lebih pasti di masa depan. Informasi tersebut 

merupakan sinyal yang baik bagi investor karena sejalan dengan indikator kinerja 

perusahaan. Perspektif penilaian risiko atas pertumbuhan aset yang dipicu oleh 

pertumbuhan utang (Lipson, et al., 2009) ternyata tidak direspons oleh investor sebagai 

sinyal yang buruk yang dapat berdampak pada mispricing dalam pertumbuhan aset 

perusahaan. Berdasarkan rata-rata ukuran perusahaan yang digunakan dalam penelitian 

ini menunjukkann bahwa rata-rata ukuran perusahaan yang mendekati median. Kondisi 

ini mengindikasikan bahwa pertumbuhan aset yang lebih besar menunjukkan perusahaan 

ritel yang mampu bersaing dibandingkan dengan perusahaan lain yang memiliki 

pertumbuhan aset rendah. Keunggulan perusahaan dalam bersaing dengan perusahaan 

lain dalam satu sektor akan memberikan sinyal positif bagi investor yang berakibat pada 

respon positif investor dan tercermin pada return saham yang tinggi. Hasil pengujian 

penelitian ini juga sejalan dengan prinsip investor dalam melakukan diversifikasi 

portofolio saham, yaitu memegang saham-saham terbaik di sektor yang berbeda-beda. 

Perusahaan dengan kinerja keuangan yang baik, salah satunya ditunjukkan dengan 

pertumbuhan aset yang tinggi. Informasi ini digunakan oleh investor dalam menentukan 

pilihan investasi di pasar modal sehingga saham perusahaan sub sektor ritel dengan 

karakteristik yang memiliki pertumbuhan aset tinggi banyak dicari di pasar saham. 

 

5. KESIMPULAN 

Informasi laba merupakan informasi laba yang positif bagi investor dalam 

menentukan investasi di pasar modal. Investor menganggap bahwa aktivitas manajemen 

laba yang dilakukan oleh perusahaan merupakan aktivitas yang mendukung kepentingan 

investor dalam berinvetasi. Oleh karena itu, informasi manajemen laba merupakan 

informasi yang berguna bagi investor dalam merespon positif kebijakan yang dilakukan 

oleh perusahaan. Selain itu, pertumbuhan aset perusahaan merupakan informasi yang 

mengakibatkan investor percaya terhadap masa depan perusahaan. Pertumbuhan aset 

menunjukkan strategi perusahaan dalam meningkatkan kinerjanya dan strategi bersaing 

yang tinggi. Oleh karena itu, investor akan merespon informasi tersebut secara positif 

yang tercermin dalam return saham yang tinggi.  

Hasil pengujian dalam penelitian ini tidak dapat menggeneralisasi untuk perusahaan 

di luar sub sektor ritel karena pengujian dengan menggunakan data perusahaan yang 

berbeda mungkin mendapatkan hasil yang berbeda. Selain itu, data yang digunakan dalam 

penelitian ini relatif sedikit karena penelitian ini bertujuan untuk menangkap informasi 
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yang terjadi pada perusahaan sub sektor ritel. Penelitian selanjutnya dapat memperluas 

data penelitiannya baik dengan dengan menggunakan seluruh perusahaan yang terdaftar 

di BEI, maupun menggunakan data perusahaan sektor-sektor lainnya untuk 

membandingkan hasil pengujiannya dengan hasil pengujian penelitian ini. Penelitian 

selanjutnya dapat menggunakan proksi manajemen laba dengan proksi lainnya sesuai 

dengan karakteristik data perusahaan yang digunakan.  

Berdasarkan hasil penelitian ini, perusahaan tetap dapat melakukan manajemen laba 

secara wajar dan tidak menurunkan akuntabilitas dan keandalan laporan keuangan. 

Perusahaan dapat mengambil manfaat dalam penelitian ini dalam kaitannya dengan 

penggunaan pendanaan dari eksternal dengan optimal. Pendanaan agresif yang bertujuan 

untuk meningkatkan pertumbuhan aset dapat meningkatkan risiko keberlangsungan 

bisnis perusahaan dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Perusahaan diharapkan 

dapat memanfaatkan setiap pendanaan yang ada untuk memaksimalkan penjualan dan 

ekspansi bisnis semaksimal mungkin dan menambah pendanaan eksternal dengan bijak 

serta dikelola dengan hati-hati. Hasil penelitian ini juga berguna bagi investor dalam 

menggunakan informasi laporan keuangan dalam pengambilan keputusan investasi 

khususnya investasi pada perusahaan sub sektor ritel. Tidak semua tindakan manajemen 

laba terkait dengan tindakan oportunistik manajemen, namun manajemen laba juga dapat 

menunjukkan tindakan efisiensi yang dapat menyeleraskan kepentingan pemilik 

perusahaan. Selain itu, informasi terkait dengan pertumbuhan aset pada perusahaan sub 

sektor ritel dapat menjadi indikasi bagi investor dalam menentukan keputusan investasi 

di pasar modal. 
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