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ABSTRAK

PENGARUH FRAUDULENT FINANCIAL REPORTING TERHADAP
STOCK RETURN (Studi pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 - 2016)

Oleh:

Annisa Kurnia Sari: Drs. H. Harun Delamat. M.Si., Ak:
Dr. Tertiarto Wahyudi, S.E., MAFIS,, Ak., CPA

Penelitian ini memiliki tujuan utama yaitu untuk menilai pengaruh dari fraudulent
Jinancial reporting melalui model Beneish M — Score terhadap stock return
pcrusahaan, Khususnya di perusahaan manufaktur. Mctodclogi yang digunakan
dalam penelitian ini adalah penelitian kuantitatif, sehingga data - datanya
dikumpulkan dari data sekunder dengan teknik non probability — purposive
Judgment sampling terhadap laporan keuangan perusahaan manufaktur yang
diterbitkan di Bursa Efek Indonesia yang terkait dengan penelitian ini. Jumlah
sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 72 laporan keuangan. Hasil dari
penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan yang melakukan fraudulent
Jinancial reporting memiliki pengaruh negatif terhadap stock return.

Kata Kunci: Beneish M — Score, Fraudulent Financial Reporting, Stock Return.

Ketua, Anggota,
Drs. H. Harun Delamat, M.Si., Ak Dr. Tertiarto Wahyudi, S.E., MAFIS., Ak., CPA
NIP 195501131990031002 NIP 196310041990031002
Mengetahui,

Ketua Jurysan Akuntansi

Arista Hakiki, S.E., M.Acc., Ak., CA
NIP 197303171997031002



ABSTRACT

THE EFFECT OF FRAUDULENT FINANCIAL REPORTING ON STOCK
RETURN (Study on Manufacturing Company Listed in Indonesia Stock
Exchange 2015 - 2016)

By:

Annisa Kurnia Sari; Drs. H. Harun Delamat, M.Si., Ak:
Dr. Tertiarto Wahyudi, S.E., MAFIS,, Ak., CPA

This study has one main objective; to investigate about the effect of fraudulent
financial reporting through Beneish M — Score model on stock return especially in
manufacturing company. The methodology uscd in this study is quantitative study,
so the data are collected from secondary data by using non probability — purposive
Judgment sampling technique of manufacturing company’s financial statement
uploaded in Indonesia Stock Exchange which related to this study. The number of
sample in this study are 72 financial statements of manufacturing company in
Indonesia for year 2015 — 2016. The result of this study show that the negative
effect of fraudulent financial reporting on stock return.

Keywords: Beneish M — Score, Fraudulent Financial Reporting, Stock Return.
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BAB I
PENDAHULUAN
1.1. Latar Belakang

Menurut Zimbelman et al. (2014) pasar saham dan obligasi merupakan
komponen — komponen penting dari sebuah sistem ekonomi. Efisiensi, likuiditas,
dan daya tahan dari pasar ini tergantung pada kemampuan investor, pemberi
pinjaman dan pembuat kebijakan dalam menilai kinerja keuangan dari bisnis —
bisnis yang dapat meningkatkan jumlah modal. Indonesia khususnya, pasar saham
dan obligasi di dalam beberapa tahun terakhir telah menjadi perhatian banyak
pihak, termasuk masyarakat bisnis. Hal ini disebabkan karena banyaknya
masyarakat yang mencari alternatif pendanaan lain selain di bank. Selain itu,
perkembangan pasar ini juga dipengaruhi oleh meningkatnya kesadaran masyarakat
untuk berinvestasi atau menjadi investor dengan membeli saham pada perusahaan
— perusahaan yang go public.

Harapan yang diinginkan investor dalam investasi saham tentunya adalah
memperoleh stock return yang sesuai. Stock return digunakan sebagai salah satu
pengukur Kinerja dari suatu perusahaan yang go public. Untuk itu investor
melakukan pengamatan dan penilaian terhadap perusahaan yang akan dipilih
dengan terus memantau laporan keuangan perusahaan — perusahaan tersebut
(Riauwaty, 2014).

Laporan keuangan adalah produk akhir dari serangkaian proses pencatatan dan
pengikhtisaran data transaksi bisnis perusahaan. Menurut PSAK 1 (2015) tentang

Penyajian Laporan Keuangan, laporan keuangan adalah suatu penyajian terstruktur



dari posisi keuangan dan kinerja keuangan suatu entitas. Tujuannya untuk
memberikan informasi mengenai posisi keuangan, kinerja keuangan, dan arus kas
entitas uang bermanfaat bagi sebagian besar kalangan pengguna laporan dalam
pembuatan keputusan ekonomi. Salah satu sifat laporan keuangan adalah reliability
yang artinya bahwa laporan keuangan haruslah bisa dipercaya dan dapat diandalkan
bagi penggunanya. Infomasi yang reliable juga harus mempunyai kriteria salah
satunya yaitu representational faithfulness yang berarti bahwa laporan keuangan
disajikan dengan jujur dan dinyatakan bahwa adanya kesesuaian antara pengukuran
dengan unsur akuntansi yang diukur. Sayangnya, laporan keuangan dan kinerja
keuangan suatu organisasi terkadang dengan sengaja salah disajikan atau disebut
dengan fraudulent financial reporting. Fraudulent financial reporting atau
kecurangan laporan keuangan ini dapat menjadi permasalahan serius dalam pasar
dan situasi perekonomian (Zimbelman et al., 2014).

Dalam ACFE Report to the Nation on Occupational Fraud and Abuse (2016),
tercatat sebesar 9.6% kasus kecurangan laporan keuangan dari total kasus
kecurangan di dunia yang mengakibatkan kerugian perusahaan paling besar yaitu
dengan rata-rata kerugian sebesar $975.000 per tahunnya dibandingkan dengan
jenis kecurangan lainnya. Kecurangan dalam laporan keuangan merupakan
tindakan mengandung unsur penipuan dan upaya penyembunyian secara disengaja.
Menurut Zimbelman et al. (2014) kecurangan laporan keuangan dapat
disembunyikan melalui dokumentasi fiktif, yang termasuk didalamnya pemalsuan
dokumen. Kecurangan laporan keuangan dapat disembunyikan melalui kolusi antar

manajemen, pegawai atau pihak lainnya. Menurut data ACFE (2016), sektor



manufaktur merupakan sektor industri tertinggi ketiga setelah perbankan dan jasa
keuangan dan pemerintah yaitu sebesar 8.8% dengan kasus kecurangan terbanyak
sebesar 192 kasus dan dengan rata-rata kerugian mencapai $194.000 pertahunnya
seperti yang terlihat dalam grafik 1.1 di bawah ini.

Gambar 1.1 Industri yang Melakukan Kecurangan
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Sumber: ACFE Report to the Nation on Occupational Fraud and Abuse 2016

Di Indonesia sendiri terdapat beberapa kasus fraud laporan keuangan di
perusahaan manufaktur, diantaranya adalah kasus kecurangan laporan keuangan
yang menimpa perusahaan Toshiba. Perusahaan Toshiba diduga melakukan

pengelembungan keuntungan perusahaan. Komite independen mengungkapkan



bahwa kondisi keuangan perusahaan tersebut telah menyimpang dikarenakan
perusahaan tersebut telah melakukan penggelembungan laba hingga US$1,2 miliar
selama tujuh tahun dan terjadi selama April 2008 — Maret 2014. Kasus tersebut
terungkap pada April 2015, hal ini menyebabkan menurunnya saham Toshiba
hingga 20%.

Praktik kecurangan laporan keuangan juga terjadi pada PT Kimia Farma.
Berdasarkan pemeriksaan yang dilakukan oleh Kementerian BUMN dan Bapepam
ditemukan adanya salah saji dalam laporan keuangan yaitu adanya lebih saji
(overstatement) laba bersih. Salah saji ini terjadi pada akun penjualan yang
dilebihkan dan persediaan pada tiga unit usaha dengan menggelembungkan harga
persediaan yang telah diotorisasi oleh direktur produksi. Selain itu manajemen telah
menggandakan penjualan pada dua unit usaha yang tidak terkena sampling auditor
eksternal. Praktik-praktik kecurangan lainnya juga terjadi pada PT Citra Marga
Nusapala Persada, PT KAI, PT Great River International Thk serta PT Telkom yang
secara langsung maupun tidak langsung mengarah pada profesi akuntan (Adhikara,
Arrozi, dan Septyanto, 2014).

Dari kasus-kasus tersebut menunjukkan bahwa praktik kecurangan laporan
keuangan bukanlah hal yang baru. Persaingan antar perusahaan untuk manarik
investor menanamkan modalnya pada perusahaan semakin ketat terjadi. Bahkan
perusahaan tidak jarang untuk melakukan praktik-praktik kecurangan. Ini adalah
tantangan bagi calon investor dalam menilai apakah penyajian informasi dalam
laporan keuangan benar-benar disajikan sesuai dengan fakta dan nilai yang

sebenarnya atau hanya manipulasi dari pihak manajemen.



Untuk itulah diperlukannya analisis terhadap laporan keuangan untuk
memimalisir kecurangan terhadap laporan keuangan. Beberapa penelitian
menunjukkan bahwa mendeteksi sumber fraud laporan keuangan menggunakan
metode matematis lebih efisien dibandingkan dengan analisis lainnya (Ortega,
Figueroa, and Ruz, 2006). Pada tahun 1999, Messod D. Beneish berhasil mendesain
sebuah model untuk memprediksi apakah suatu perusahaan telah melakukan fraud
atau tidak dalam laporan keuangan.

Beneish mengidentifikasi perusahaan yang melakukan fraud adalah
perusahaan yang memanipulasi pendapatannya dan memiliki prospek masa depan
perusahaan yang buruk. Beneish mendesain delapan variabel yaitu days sales in
receivables index (DSRI), gross margin index (GMI), asset quality index (AQI),
sales growth index (SGI), depreciation index (DEPI), sales general and
administrative expenses index (SGAI), leverage index (LVGI) dan accruals
Delapan variabel ini didesain untuk menangkap distorsi yang bisa timbul dari
kecurangan laporan keuangan dengan membandingkan laporan keuangan sekarang
dan laporan keuangan tahun sebelumnya (Beneish, 1999). Dari hasil penelitiannya
tersebut menghasilkan model untuk memprediksi fraud yang disebut dengan
Manipulation Score (M-Score) model. Model ini kemudian menjadi model Beneish
yang dapat digunakan untuk menyediakan bukti yang sistematik dan memiliki
hubungan antara fraud laporan keuangan dan data dari laporan keuangan.

Dalam modelnya, Beneish (1999) menyatakan bahwa hasil pengukuran
laporan keuangan perusahaan dengan nilai kurang dari -2,22 dinyatakan sebagai

perusahaan non manipulator (perusahaan yang tidak melakukan kecurangan).



Perusahaan yang memiliki nilai lebih dari -2,22 adalah perusahaan manipulator
(perusahaan yang melakukan kecurangan). Hasil dari penelitiannya Beneish bisa
mengidentifikasi 76% perusahaan manipulator dan 17,5% perusahaan non
manipulator dengan benar melalui sampel — sampel perusahaan yang telah
dipilihnya (Brickell, 2011).

Model tersebut kemudian juga digunakan untuk mendeteksi fraud pada kasus
- kasus fraud yang terkenal salah satunya Enron (Setiadi, 2012). Model mendeteksi
fraud dengan menggunakan informasi keuangan yang tersedia dalam jangka waktu
setengah tahun sebelum pemberitaan masalah fraud kepada publik. Fakta
menunjukkan bahwa model tersebut dapat mendeteksi adanya fraud yang terjadi
pada Enron sebelum menuju masa kehancurannya. Selanjutnya pada tahun 2013,
Beneish mempublikasikan hasil penelitian lanjutannya. Fokus penelitiannya
berbeda dengan penelitian terdahulu. Setelah mengetahui persentase perusahaan
yang melakukan kecurangan dan tindak selanjutnya Beneish menghubungkannya
dengan tingkat expected returns. Hasil menunjukkan bahwa perusahaan yang
memiliki probabilitas manipulasi (M-Score) yang tinggi maka akan memiliki
returns yang rendah (Beneish, Lee and Nichols, 2013).

Penelitian fraud laporan keuangan menggunakan model Beneish M-Score ini
juga sudah dilakukan terlebih dahulu oleh Kartikasari, Novi, dan Irianto (2010)
yang hasil penelitiannya menunjukkan bahwa model Beneish dan model Altman
dapat diterapkan dalam pendeteksian kecurangan laporan keuangan dengan sampel
perusahaan PT Indofarma Tbk dan PT Kimia Farma Tbk. Selanjutnya penelitian

Christy, Sugito, dan Hoyyi (2015) yang meneliti kemungkinan 37 perusahaan non



keuangan melakukan fraud laporan keuangan menggunakan 8 variabel model
Beneish M-Score per 31 Desember 2013. Hasilnya diperoleh 20 perusahaan yang
masuk kelompok manipulator dan 17 perusahaan yang masuk kelompok non
manipulator. Selanjutnya untuk penelitian yang melihat pengaruh model Beneish
ini terhadap stock return diteliti olen Christianto and Budiharta (2013), hasilnya
membuktikan bahwa earnings manipulation yang dideteksi memakai model
Beneish M — Score memiliki dampak negatif terhadap stock return perusahaan
LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Penelitian kali ini mengacu pada penelitian Christianto and Budiharta (2013)
akan tetapi penelitian penulis menggunakan objek yang berbeda dengan penelitian
sebelumnya. Penelitian sebelumnya menggunakan objek pada perusahaan yang
tercatat dalam LQ45 tetapi penelitian kali ini penulis ingin melihat bagaimana
pengaruh dari keseluruhan perusahaan manufaktur yang terindikasi melakukan
kecurangan dengan model Beneish ini terhadap stock return. Perusahaan
manufaktur dipilih bukan hanya karena banyaknya kasus kecurangan laporan
keuangan tapi karena adanya kesamaan karakteristik variabel model Beneish
dengan laporan keuangan yang dikeluarkan oleh perusahaan manufaktur jika
dibandingkan dengan perusahaan keuangan yang memiliki regulasi penyajian
laporan keuangan yang harus sesuai dengan peraturan Bank Indonesia (Wicaksono
dan Chariri, 2015). Oleh karena itulah, penulis tertarik membahas dan melakukan
penelitian dengan judul “Pengaruh Fraudulent Financial Reporting Terhadap
Stock Return (Studi pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa

Efek Indonesia Tahun 2015 - 2016).”



1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan hal — hal yang telah dijelaskan dalam latar belakang masalah di
atas yaitu semakin berkembangnya pasar saham dan obligasi Indonesia ditunjukkan
dengan semakin banyaknya masyarakat yang ingin menjadi investor. Sebagai
investor terntunya akan mengharapkan stock return yang tinggi dengan mengamati
informasi yang disajikan dalam laporan keuangan. Akan tetapi, masih tingginya
tingkat kecurangan laporan keuangan atau fraudulent financial reporting yang
terjadi khususnya pada perusahaan manufaktur. Oleh karena itu rumusan
permasalahan dari penelitian ini adalah:

Bagaimanakah pengaruh dari fraudulent financial reporting terhadap stock

return perusahaan?

1.3. Tujuan Penelitian
Adapun yang menjadi tujuan dari penelitian ini adalah untuk menilai pengaruh
dari fraudulent financial reporting melalui model Beneish M-Score terhadap stock

return perusahaan, khususnya di perusahaan manufaktur.

1.4. Manfaat Penelitian

Pada penelitian kali ini, penulis berharap dapat memberikan manfaat baik
secara teoritis maupun praktis. Secara teoritis, penulis berharap penelitian ini dapat
berguna sebagai tambahan bahan referensi dan pembanding bagi peneliti lainnya

yang ingin meneliti variabel — variabel yang berhubungan dengan pendeteksian



fraudulent financial reporting terutama di perusahaan manufaktur menggunakan
analisis model Beneish M-Score dan pengaruhnya terhadap stock return.

Adapun manfaat secara praktis, penulis berharap hasil dari penelitian ini dapat
membantu pihak yang berkepentingan terhadap laporan keuangan seperti para
stakeholder untuk dapat lebih awal mendeteksi fraudulent financial reporting
terutama di perusahaan manufaktur. Hal ini bertujuan agar investor tidak merasa
dirugikan telah menginvestasikan modalnya pada perusahaan tersebut. Selain itu,
penulis berharap penelitian ini dapat digunakan dalam rangka menilai kinerja suatu

perusahaan yang dapat digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan.
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