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1.1 Latar Belakang

Pada era revolusi industri 4.0 saat ini, hampir semua sektor mengalami
perubahan dan perkembangan, salah satunya adalah sektor bisnis. Thaib
(2013) menjelaskan bahwa perubahan ini menjadikan berbagai perusahaan
semakin terpacu untuk memperbaiki dan meningkatkan kinerjanya agar dapat
bersaing sehingga dapat tetap going concern. Demikian juga pada strategi
dari bisnis harus disesuaikan dan diubah dari bisnis yang didasarkan pada
tenaga kerja (labor-based business) menuju knowledge based business yang
karakteristik utama perusahaan menjadi berbasis ilmu pengetahuan.

Ulum (2013) mengungkapkan bahwa terjadinya perubahan dalam
dunia bisnis saat ini membuat perusahaan saling berusaha meningkatkan
pengetahuan bisnis mereka untuk dapat unggul dalam persaingan bisnisnya.
Persaingan antar perusahaan menjadi lebih menekankan pada inovasi, sistem
informasi, pengelolaan organisasi hingga bagaimana mengelola sumber daya
yang dimilikinya dan tidak hanya memfokuskan pada kepemilikan aktiva
tidak berwujud saja. Dimana pengelolaan ini berarti perusahaan semakin
menitikberatkan akan pentingnya knowledge assets (aset pengetahuan).
Dalam melakukan penilaian dan pengukuran knowledge assets (aset
pengetahuan) salah satu pendekatan yang dikenal dan digunakan adalah
dengan intellectual capital(IC) atau modal intelektual yang telah menjadi
fokus perhatian di berbagai bidang mulai dari bidang manajemen, teknologi
hingga bidang akuntansi dan penelitian terhadap modal intelektual telah
banyak menarik perhatian berbagai peneliti (Guthrie dan Petty, 2000).

Modal intelektual didefinisikan oleh International Federation of
Accountant (IFAC) sebagai knowledge asset, intellectual asset, intellectual
property, merupakan modal berbasis pengetahuan yang dimiliki oleh

perusahaan. Widyaningrum (2004) menyebutkan bahwa modal intelektual



merupakan sumberdaya berupa pengetahuan yang tersedia pada perusahaan
yang pada akhirnya akan mendatangkan keuntungan di masa depan bagi
perusahaan, dimana pengetahuan tersebut akan menjadi modal intelektual
apabila dapat diciptakan, dipelihara dan ditransformasi serta diatur dengan
baik.

Modal intelektual mulai berkembang di Indonesia setelah munculnya
PSAK No0.19 (revisi 2010) tentang aset tidak berwujud. Meskipun tidak
dinyatakan secara eksplisit sebagai modal intelektual, namun modal
intelektual ini merupakan bagian dari aset tidak berwujud (Budiarso, 2014).
Namun, pada kenyataannya pengungkapan modal intelektual di Indonesia
masih rendah meskipun telah ditetapkan dalam PSAK No. 19 (Revisi 2010)
dimana menurut hasil penelitian Suhardjanto dan Wardhani (2010)
menunjukkan bahwa tingkat rata-rata pengungkapan modal intelektual
perusahaan di Indonesia hanya sebesar 34,5%. Hal ini disebabkan oleh
rendahnya kesadaran perusahaan Indonesia terhadap pentingnya modal
intelektual dalam menciptakan dan mempertahankan keuntungan kompetitif,
dan shareholder value(Suhardjanto dan Wardhani, 2010). Selain itu, hasil
penelitian Purnomoshidi (2006) menemukan bahwa rata-rata jumlah atribut
modal intelektual yang diungkapkan dalam laporan tahunan perusahaan
public di Indonesia sebesar 56%. Reditha dan Mayangsari (2016)
mengungkapkan bahwa pengungkapan modal intelektual masih rendah
dikarenakan belum adanya standar baku mengenai pengungkapan modal
intelektual.

Padahal menurut beberapa penelitian terdahulu telah diperoleh hasil
bahwa modal intelektual berpengaruh secara signfikan terhadap kinerja
perusahaan. (Nimtrakoon, 2015; Soetanto dan Liem, 2019; Sardo dan
Serrasqueiro, 2017; Ginesti et al. 2015) Beberapa penelitian tersebut
menyatakan bahwa modal intelektual memiliki pengaruh signifikan dan
positif terhadap kinerja perusahaan, semakin tinggi nilai modal intelektual

suatu perusahaan akan meningkatkan kinerja keuangan.



Penelitian mengenai modal intelektual menjadi menarik karena
menurut Williams (2001) pengungkapan modal intelektual merupakan salah
satu dari sepuluh jenis informasi yang dibutuhkan pelaku bisnis.
Purnomoshidi (2006) memaparkan hasil survei yang dilakukan oleh Price
Waterhouse Coopers (PWC) terhadap jenis-jenis informasi yang dibutuhkan
investor. Berdasarkan hasil survei tersebut, terdapat 10 jenis informasi yang
dianggap cukup penting yang dikelompokkan menjadi tiga kelompok, yaitu
pelanggan, pegawai dan inovasi. Informasi yang terkait dalam komponen
pelanggan antara lain saluran distribusi,brand equity, dan tingkat perputaran
pelanggan. Sedangkan, informasi terkait pegawai yang disebutkan yaitu
intelegensi pegawai, tingkat retensi pegawai, dan pendapatan per karyawan.
Sementara untuk informasi yang terkait dalam komponen inovasi antara lain
pendapatan dari produk baru, tingkat keberhasilan produk baru, pengeluaran
untuk penelitian serta siklus pengembangan produk. Dimana sebagian besar
informasi yang dianggap penting tersebut dapat diklasifikasikan sebagai
modal intelektual dan tidak diungkapkan dalam laporan keuangan sehingga
menimbulkan kesenjangan informasi (Suhardjanto dan Wardhani, 2010).

Menurut Daat (2019) pada saat ekonomi berbasis pengetahuan, modal
intelektual menjadi jauh lebih penting daripada modal yang disetor.
Peningkatan pengenalan dan pemanfaatan modal intelektual akan membantu
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan, sehingga hal ini juga akan
berpengaruh dan meningkatkan kepercayaan stakeholder terhadap going
concern yang pada akhirnya dapat mempengaruhi return saham perusahaan.

Dalam menilai kemampuan dan Kkinerja perusahaan sebelum
mengambil keputusan investasi, investor memerlukan informasi terkait
kinerja perusahaan (Uswati dan Mayangsari, 2012). Kinerja perusahaan dapat
diukur dari sisi keuangan maupun nonkeuangan. Dalam penelitian ini, ukuran
Kinerja perusahaan yang digunakan adalah future stock return. Dasar
pertimbangan pemilihan ukuran future stock return bahwa pemegang saham

memiliki motivasi untuk menanamkan modalnya dengan harapan



memperoleh imbal balik (return) yang sesuai dengan modal yang ditanamkan
(Fajryamantika, 2018).

Rahim (2010) mengungkapkan bahwa upaya dalam memaksimalkan
stock return merupakan tujuan utama dari suatu perusahaan. Hal ini
dikarenakan return yang tinggi dalam suatu perusahaan mencerminkan
kemampuan dari perusahaan tersebut dalam menghasilkan keuntungan.
Keuntungan yang dimaksud adalah keuntungan yang dapat digunakan
perusahaan untuk melakukan pengembangan pada kinerja perusahaan dimasa
depan. Selain itu, keuntungan ini dapat menentukan besar atau kecilnya
dividen yang dibayarkan kepada investor. Oleh karena itu, return dinilai
dapat menarik investor untuk berinvestasi (Liestyana, 2008). Maka future
stock return dapat diartikan sebagai suatu harapan tingkat pengembalian
saham sesuai investasi yang telah dilakukan.  Irmawati (2010) menyatakan
bahwa dalam memperhatikan tingkat pertumbuhan return saham pada periode
sekarang maka dapat dilihat prospek perusahaan di masa yang akan datang,
sehingga akan mempengaruhi investor dalam berinvestasi.

Informasi laba juga merupakan salah satu unsur utama yang sangat
penting dari laporan keuangan, karena laba dipercaya memiliki nilai prediktif.
Respon positif ditandai dengan peningkatan nilai saham dan dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya, respon negatif ditandai dengan
penurunan nilai saham dan akan berdampak pada penurunan nilai perusahaan
sampai kebangkrutan (Uswati dan Mayangsari, 2012).

Utami (2005) menyatakan bahwa manajemen laba adalah pengaturan
manajemen dengan penyajian laba yang bertujuan untuk memaksimalkan
nilai pasar melalui pemilihan set kebijakan akuntansi. Febrininta dan Siregar
(2014) menyatakan bahwa untuk menghindari salah duga oleh pasar,
dilakukan langkah-langkah manajemen laba agar sesuai dengan tren yang
diharapkan. Dalam hal ini manajemen laba dilakukan untuk menyampaikan
apa yang seharusnya merupakan informasi didalam perusahaan tentang tren

laba jangka panjang. Pentingnya penilaian manajer dalam penentuan angka-



angka pada laporan keuangan, memungkinkan manajer memilih alternatif
metode akuntansi.

Manajemen laba dapat dilakukan melalui akrual diskresioner dan
aktivitas riil. Roychowdhury (2006) menemukan pilihan manajer sudah
bergeser dari manajemen laba akrual menuju manajemen laba riil setelah
periode berlakunya Sarbanes-Oxley Act (SOX) di Amerika Serikat. Hasil
survey Graham et.al (2005) dengan responden manajer, menemukan bukti
kuat bahwa 78% dari 401 manajer jauh lebih bersedia untuk terlibat dalam
manajemen laba rill daripada manajemen laba akrual untuk mencapai target
laba. Roychowdhury (2006) menyatakan definisi manajemen laba melalui
aktivitas riil merupakan penyimpangan pada aktivitas operasi normal
perusahaan yang dimotivasi oleh keinginan manajemen untuk memberikan
pemahaman yang salah kepada pemangku kepentingan. Roychowdhury
(2006) menggunakan model Dechow et al. (1998) dengan tiga metode
manipulasi yaitu manipulasi penjualan, melakukan produksi berlebihan, dan
mengurangi biaya diskresioner. Subramanyam dan Venkatachalam (2007)
menyatakan manajemen laba berhubungan dengan harga saham, laba yang
akan datang dan arus kas. Hal ini sesuai dengan studi Utami (2005)
mengatakan bahwa manajemen laba berpengaruh terhadap return saham.

Manajemen laba berhubungan erat dengan kegiatan investasi dan
pemantauan harga saham. Kegiatan investasi bertujuan menempatkan
sejumlah dana guna memperoleh imbal hasil (return) yang diukur dengan
laba modal (capital gain) (Fahmi dan Prayoga, 2018). Bagi investor strategi
naiknya harga saham sangat ditentukan oleh informasi laba yang diterima
oleh investor pemegang saham, sehingga return saham yang diterima oleh
investor memadai.

Kedua variable modal intelektual dan manajemen laba riil memiliki
hubungan terhadap future stock return. Modal intelektual yang merupakan

sumberdaya berupa knowledge asset pada akhirnya akan mendatangkan



kentungan di masa depan bagi perusahaan, peningkatan pengenalan dan
pemanfaatan modal intelektual akan membantu meningkatkan Kkinerja
keuangan perusahaan, sehingga hal ini juga akan berpengaruh dan
meningkatkan kepercayaan stakeholder terhadap going concern yang pada
akhirnya dapat mempengaruhi future stock return  perusahaan
(Widiyaningrum, 2004). Sedangkan manajemen laba riil berkaitan dengan
pengungkapan informasi laba, infomasi laba dibutuhkan bagi investor sebagai
strategi untuk menentukan naiknya harga saham dalam kegiatan investasi dan
pemantauan harga saham. Dimana kegiatan ini bertujuan menempatkan
sejumlah dana guna memperoleh imbal hasil (return), yang kemudian juga
akan mempengaruhi future stock return atau harapan tingkat pengembalian
saham sesuai investasi yang telah dilakukan oleh investor(Munawir, 2017).
Penelitian terhadap future stock return dilakukan karena dari beberapa
penelitian terdahulu, salah satunya penelitian yang dilakukan Nurohman dan
Zulaikha (2013) memperoleh hasil bahwa return saham periode sekarang
memiliki pengaruh terhadap return saham satu tahun kedepan, namun
demikian tidak dapat membuktikan adanya pengaruh laba operasional
terhadap return satu tahun ke depan.

Meskipun penelitian tentang modal intelektual dan manajemen laba
terhadap future stock return belum sebanyak penelitian terhadap nilai
perusahaan maupun Kkinerja keuangan namun beberapa penelitian yang
menjadi dasar terhadap topik ini telah dilakukan, diantaranya dalam Djamil et
al (2013) The Impact of Intellectual Capital on a Firm’s Stock Return:
Evidence from Indonesia menunjukkan hasil bahwa intellectual capital tidak
mempengaruhi return saham saat ini, tetapi memberikan kontribusi terhadap
pertumbuhan return saham. Hasil ini sejalan dengan penelitian Soputra dan
Atmadja (2017) Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Stock Return
dengan Mediasi Return On Assets yang menunjukkan hasil bahwa terdapat
hubungan tidak signifikan antara modal intelektual dengan stock return,
namun memiliki pengaruh positif signifikan terhadap ROA meskipun tidak

menemukan adanya mediasi.



Berbeda dengan penelitian pada Wato (2017) Pengaruh Modal
Intelektual Terhadap Manajemen Laba Riil dan Future Stock Returns
menunjukkan hasil bahwa modal intelektual merupakan elemen penting yang
mempengaruhi future stock returns dengan manajemen laba riil sebagai
intervening. Penelitian ini juga didukung oleh penelitian Chizari et al. (2016)
The impact of intellectual capitals of pharmaceutical companies listed in
Tehran Stock Exchange on their market performance yang menunjukkan
hasil berpengaruh signifikan.

Sementara penelitian pengaruh manajemen laba terhadap future stock
return yang telah dilakukan diantaranya penelitian Uswati dan Mayangsari
(2012) Pengaruh Manajemen Laba Terhadap Future Stock Return dengan
Asimetri Informasi Sebagai Variabel moderating yang menyatakan hasil
bahwa manajemen laba akrual memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
future stock return,sedangkan manajemen laba riil tidak berpengaruh pada
future stock return. Asimetri informasi tidak terbukti sebagai variable
pemoderasi yang memperkuat pengaruh manajemen laba akrual dan
manajemen laba riil terhadap future stock return. Kemudian pada penelitian
Omush et al. (2019) The Impact of Earnings Management on Stock Return
for Listed Industrial Firms on the Amman Stock Exchange mendapatkan hasil
bahwa terdapat hubungan tidak signifikan antara praktik manajemen laba
terhadap return saham untuk perusahaan Industri yang terdaftar di Amman.

Hasil yang berbeda didapatkan pada penelitian Ferdiansyah dan
Purnamasari (2012) tentang Pengaruh Manajemen Laba Terhadap Return
Saham dengan Kecerdasan Investor sebagai Variabel Moderating
menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif signifikan manajemen laba
terhadap return saham, dimana sejalan dengan penelitian Balsam et al. (2003)
yang menyatakan bahwa manajemen laba berhubungan dengan return saham.

Dari beberapa penelitian tersebut sebagian besar masih terdapat gap
dari hasil penelitian, sehingga peneliti tertarik untuk meneliti ulang dengan
menggabungkan kedua variable untuk diteliti, berfokus pada variabel



manajemen laba riil dan future stock return, dengan objek penelitian seluruh

perusahaan manufaktur sebagai pembeda dengan penelitian terdahulu.

Perusahaan sektor manufaktur dipilih karena selama periode
2019 Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM) mencatat sepanjang
triwulan 11 2019 nilai investasi sektor industri manufaktur meningkat sebesar
13,7% dibandingkan dengan tahun 2018. Hal tersebut menunjukkan bahwa
investor tertarik menanamkan modalnya pada sektor manufaktur. Selain itu,
menurut World Intellectual Property Organization (WIPO) 2017, modal tidak
berwujud menyumbang rata-rata 30% dari total nilai produk sektor
manufaktur. Kemudian pemilihan tahun 2017-2019 dilakukan dengan
harapan pemilihan tahun laporan keuangan terbaru agar lebih dapat
merepresentasikan keadaan perusahaan terkini.

Berdasarkan uraian dari latar belakang di atas, maka peneliti ingin
mengajukan penelitian yang berjudul “Pengaruh Modal Intelektual dan
Manajemen Laba Riil Terhadap Future Stock Return (Studi Pada
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun
2017-2019)’.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas,
maka rumusan masalah dengan judul “Pengaruh Modal Intelektual dan
Manajemen Laba Riil Terhadap Future Stock Return (Studi Pada Perusahaan
Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2019)’,
yaitu sebagai berikut:

1. Apakah Modal Intelektual berpengaruh terhadap Future Stock Return
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun
2017-2019?

2. Apakah Manajemen Laba Riil berpengaruh terhadap Future Stock
Return perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Tahun 2017-2019?



1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan yang hendak penulis capai, yaitu :

fl,

Untuk menguji pengaruh Modal Intelektual terhadap Future Stock
Return  perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2017-2019
Untuk menguji pengaruh Manajemen Laba Riil terhadap Future Stock
Return  perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2017-2019

1.4 Manfaat Penelitian

Manfaat dari penelitian ini,yaitu :

1. Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan menjadi sumbangsih pemikiran bagi
perkembangan ilmu pengetahuan tentang modal intelektual dan
manajemen laba riil serta penelitian yang berkaitan dengan future
stock return dan dapat menjadi referensi bagi penelitian-penelitian

selanjutnya serta dapat menambah wawasan bagi pembacanya

2. Manfaat Praktis

1. Bagi Perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber tambahan referensi
informasi  kepada manajemen perusahaan sebagai bahan
pertimbangan dalam melakukan keputusan penerapan modal
intelektual dan manajemen laba riil dalam kaitannya dengan future

stock return .

2. Bagi Investor

Penelitian ini diharapkan menjadi sumber informasi dan dasar
pertimbangan dalam pengambilan keputusan sebelum melakukan
investasi dengan mengukur Kkinerja modal intelektual yang

selanjutnya dapat digunakan untuk menilai perusahaan.

3. Bagi Peneliti

Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan peneliti



mengenai pengarun modal intelektual dan manajemen laba riil
terhadap future stock return .
4. Bagi Akademisi
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan referensi untuk
melakukan penelitian selanjutnya berkaitan dengan pengaruh modal
intelektual dan manajemen laba riil terhadap future stock return.
1.5 Sistematika Penulisan
Sistematika penulisan bertujuan untuk menggambarkan alur
pemikiran dalam penelitian ini mulai dari awal hingga kesimpulan akhir.
Adapun sistematika penulisan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
Bab I Pendahuluan
Bab ini berisi latar belakang permasalahan, tujuan dan manfaat penelitian,
rumusan masalah dan sistematika penulisan.
Bab Il Tinjauan Pustaka
Bab ini mengkaji teori teori yang berhubungan dengan judul penelitian
terdiri atas grand teori dan landasan teori. Pada bab ini juga dijelaskan
berbagai hasil penelitian yang relevan.
Bab I1l Metodologi Penelitian
Bab ini menjelaskan waktu dan wilayah penelitian, jenis penelitian,
populasi, sampel, teknik pengambilan sampel, variabel penelitian dan
teknik analisis data.
Bab IV Pembahasan
Bab ini memaparkan tentang gambaran umum penelitian, pengujian dan
hasil analisis data, pembahasan hasil analisis data dan menjawab
pertanyaan pada rumusan masalah.
Bab V Penutup
Bab ini meringkas hasil riset secara singkat dan jelas, dengan dilengkapi

keterbatasan penelitian dan saran untuk penelitian selanjutnya.
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