BAB V

PENUTUP

51 Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris apakah
terdapat perbedaan dividen payout ratio perusahaan yang melakukan dan tidak
melakukan manipulasi aktivitas riil, dan memberikan bukti empiris apakah
terdapat perbedaan kinerja pasar perusahaan yang melakukan dan tidak
melakukan manipulasi aktivitas riil. Data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data kuantitatif yang bersumber dari data sekunder, yang berasal dari
Indonesia Capital Market Directory (ICMD), dan Indonesia Stoxk Exchange
(IDX). Perusahaan yang terpilih menjadi sampel perusahaan sebanyak 144
perusahaan, dengan jumlah sampel pada tahun 2009 sebanyak 41 perusahaan,
tahun 2010 sebanyak 37 perusahaan, dan tahun 2011 sebanyak 66 perusahaan.

Terdapat dua pengujian dalam penelitian ini, pengujian hipotesis pertama
untuk melihat perbedaan dividen payout ratio perusahaan yang melakukan dan
tidak melakukan manipulasi aktivitas riil, sedangkan pada pengujian hipotesis
kedua untuk melihat perbedaan kinerja pasar perusahaan yang melakukan dan
tidak melakukan manipulasi aktivitas riil. Pada pengujian hipotesis pertama dan
hipotesis kedua menggunakan alat uji yaitu uji non-parametrik uji Wilcoxon —
Mann — Whitney Test karena data merupakan sampel yang berbeda dan tidak
berdistribusi normal. Berdasarkan hasil pengujian, kesimpulan yang dapat

diperoleh adalah sebagai berikut:
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1. Perusahaan manufaktur di Indonesia terindikasi secara signifikan melakukan
manipulasi aktivitas riil melalui arus kas kegiatan operasi. Manipulasi
aktivitas riil melalui arus kas kegiatan operasi dilakukan melalui manajemen
penjualan dengan meningkatkan penjualan.

2. Hasil uji uji Wilcoxon — Mann — Whitney Test membuktikan bahwa tidak
terdapat perbedaan dividen payout ratio yaitu dividen payout ratio perusahaan
yang melakukan manipulasi aktivitas riil dibandingkan dengan dividen payout
ratio perusahaan yang tidak melakukan manipulasi aktivitas riil. Hal ini
karena dividen payout ratio perusahaan yang tidak melakukan manipulasi
aktivitas riil lebih tinggi daripada dividen payout ratio perusahaan yang
melakukan manipulasi aktivitas riil. Laba yang tinggi akibat adanya
manipulasi aktivitas riil tidak membuat dividen payout ratio perusahaan
tinggi, karena investor terkadang lebih memilih dividen payout ratio yang
rendah karena alasan pajak.

3. Hasil uji uji Wilcoxon — Mann — Whitney Test membuktikan bahwa tidak
terdapat perbedaan Kkinerja pasar yaitu kinerja pasar perusahaan yang
melakukan manipulasi aktivitas riil dibandingkan dengan kinerja pasar
perusahaan yang tidak melakukan manipulasi aktivitas riil. Hal ini karena
Kinerja pasar perusahaan yang melakukan manipulasi aktivitas riil sama
dengan kinerja pasar perusahaan yang tidak melakukan manipulasi aktivitas
riil. Serta adanya reaksi yang negatif terhadap informasi laba yang tinggi bagi
perusahaan. Karena investor mempunyai alternatif lain dalam pengambilan

keputusannya yaitu melihat laporan arus kas perusahaan. Sehingga harga
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saham menurun akibat menurunnya permintaan saham, karena arus kas

perusahaan yang rendah akibat adanya manipulasi aktivitas riil.

5.2 Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini telah berusaha mengembangkan penelitian terdahulu. Namun
demikian, masih terdapat beberapa keterbatasan pada penelitian ini. Keterbatasan
yang dimaksud meliputi:

1. Keterbatasan jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian karena
minimnya jumlah perusahaan yang membagikan dividen dari periode 2009 —
2011.

2. Data yang diperoleh sebagian melalui Indonesia Capital Market Directory
(ICMD) untuk periode tahun 2009 — 2010 dan Indonesia Stock Exchange

(IDX) pada tahun 2011, karena data pada ICMD hanya sampai tahun 2010.

53  Saran
Sehubungan dengan keterbatasan penelitian di atas, maka untuk penelitian
yang akan datang disarankan untuk:
1. Penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan semua jenis perusahaan dan
menggunakan periode pengamatan yang lebih panjang
2. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menemukan lebih banyak lagi
aktivitas yang dapat mendeteksi manipulasi aktivitas riil dan memasukkannya

ke dalam penelitian.
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3. Bagi peneliti selanjutnya dapat menguji ulang penelitian ini dan dapat juga
menambah variabel lain yang dianggap memiliki pengaruh cukup kuat, seperti

nilai perusahaan.
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