
Lasdi, Insentif Pasar Modal untuk Manajemen... 

INSENTIF PASAR M O D A L U N T U K M A N A J E M E N L A B A 

Lodovicus Lasdi^ 

A B S T R A C T 

Regulator and practitioner believe that earning management ham pervasive and problematic 
in nature, while research academics not yet indicated that the earning management have the 
great influence to reported earning, or warn the investor for the attention to earning 
managemetit. To obtain the same perception between academician, practitioner and reguhtor 
and also answer the question addressed to regulator, hence needed a clearer definition about 
earning management, and capital market incentive for earning management. Without a 
clear definition, hence identify the earning management can only conducted hereafter the 
happening of. Academic researcher better more amount giving its attention at capital market 
incentive for earning management. The increasing of assessment on stocks market, making 
sensitive manager progressively by level of company stock price and its relation with the 
accounting number (profit). As a result, manager has an incentive to manage the profit to 
maintain and improve the stock valuation. 
Keywords: perception difference, earning management, and capital market incentive 

P r a k t i s i d a n regulator t a m p a k 
m e y a k i n i b a h w a mana jemen laba 
bersifat pervasi f d a n prob lemat ik , 
sedangkan peneiitian akademik belum 
menunjukkan bahwa manajemen laba 
m e m p u n y a i p e n g a r u h y a n g besar 
terhadap laba yang di laporkan, atau 
m e m p e r i n g a t k a n i n v e s t o r u n t u k 
p e r h a t i a n t e r h a d a p t e r j a d i n y a 
manajemen laba. Perspektif u m u m 
dalam financial press adalah bahwa 
manajemen mengelola atau meratakan 
per i laku d a r i laba yang d i l a p o r k a n 
sepanjang waktu (Foster, 1986, 223). 
S e t i a w a t i d a n N a ' i m (2000) 
menyatakan bahwa manajemen laba 
adalah c a m p u r tangan manajemen 
dalam proses p e n y u s u n a n laporan 
keuangan eksternal guna mencapai 
tingkat laba tertentu dengan tujuan 
untuk menguntungkan dirinya sendiri 
(atau perusahaannya sendiri). Peluang 
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untuk mendistorsi laba tersebut t imbul 
karena metode akuntansi memberikan 
p e l u a n g b a g i m a n a j e m e n u n t u k 
m e l i b a t k a n s u b j e k t i v i t a s d a l a m 
menyusun estimasi (Worthy, 1989) 

D e c h o w d a n S k i n n e r (2000) 
m e m b e r i k a n beberapa alasan untuk 
perbedaan yang nyata antara persepsi 
p r a k t i s i , d a n a k a d e m i s i t e n t a n g 
m a n a j e m e n l a b a . P e r t a m a , k a r e n a 
akademisi biasanya mengharap untuk 
membuat pemyataan u m u m tentang 
manajemen laba , mereka s e r i n g k a l i 
memil ih untuk menguji jumlah sampel 
perusahaan yang besar, dan cenderung 
untuk menggunakan definisi statistik 
d a r i manajemen laba y a n g m u n g k i n 
l e m a h d a l a m m e n g i d e n t i f i k a s i 
manajemen laba. H a l i n i disebabkan 
oleh metode peneii t ian yang k u r a n g 
baik da lam mengidentif ikasi manajer 
d a n p e r u s a h a a n y a n g m e l a k u k a n 
snomi Universitas Katholik Widya 
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manajemen laba. Sebaliknya, praktisi 
d a n r e g u l a t o r m e n g a m a t i kasus 
manajemen laba sesungguhnya, karena 
t u j u a n k e d u a n y a berbeda d e n g a n 
peneiitian akademis. Kedua, akademisi 
banyak m e m f o k u s k a n pada sampel 
tertentu dan insentif mana|€?men yang: 
(1) t idak banyak menarik perhatian 
praktisi , dan (2) tidak berhasil dalam 
mengidentifikasi perilaku manajemen 
l a b a . Sebagai c o n t o h a k a d e m i s i 
cenderung memfokuskan pada insentif 
m a n a j e m e n y a n g m e m b e r i k a n 
perjanjian kontraktual seperti, bonus 
plans, debt covenants, d a n Ia in - la in , 
sedangkan praktisi cenderung berpikir 
dalam istilah yang diberikan oleh pasar 
m o d a l , s e p e r t i a p a k a h k i n e r j a 
perusahaan sesuai dengan peramalan 
d a r i anal i s . K e t i g a , a k a d e m i s i d a n 
praktisi cenderung untuk mempunyai 
p a n d a n g a n y a n g berbeda tentang 
investor mana y a n g secara rasional 
m e n g u r a n g i m a s a l a h p e l a p o r a n 
k e u a n g a n seperti manajemen laba , 
misa l pemegang saham bergantung 
pada efisiensi pasar untuk menyatakan 
bahwa manajemen laba tidak menjadi 
masalah selama hal i tu diungkapkan 
secara penuh kepada investor. 

Peran utama regulator, terutama 
penyusun standar, adalah menetapkan 
s t a n d a r a k u n t a n s i y a n g d a p a t 
memberikan manajer perusahaan alat 
untuk menyebarkan informasi privat 
tentang kinerja perusahaannya yang 
relatif berbiaya rendah dan kredibel 
bagi penyedia m o d a l eksternal d a n 
stakeholder la innya. Peran pelaporan 
k e u a n g a n d a n p e n y u s u n s tandar 
tersebut m e n g i m p l i k a s i k a n b a h w a 
standar mempunyai ni la i tambah j ika 
k e d u a n y a m e m a m p u k a n l a p o r a n 
k e u a n g a n u n t u k secara e fekt i f 
m e n g g a m b a r k a n perbedaan d a l a m 
posisi ekonomi perusahaan dan kinerja 
dalam cara-cara yang tepat waktu dan 
kredibel. 

D a l a m m e m e n u h i t u j u a n n y a , 
penyusun standar diharapkan untuk 
m e m p e r t i m b a n g k a n k o n f l i k antara 
re levansi d a n re i iabi l i tas i n f o r m a s i 

akuntansi d a l a m standar aiternatif. 
S tandar y a n g t e r l a l u menekankan 
k r e d i b i l i t a s d a l a m data akuntans i 
c e n d e r u n g m e n g a r a h ke laporan 
keuangan yang memberikan informasi 
yang kurang relevan dan tepat waktu 
terhadap kinerja perusahaan. D i lain 
p i h a k , s tandar y a n g menekankan 
relevansi dan ketepatan waktu tanpa 
p e r t i m b a n g a n y a n g c u k u p untuk 
k r e d i b i l i t a s a k a n m e n g h a s i l k a n 
informasi akuntansi yang dipandang 
secara skeptis oleh pemakai laporan 
k e u a n g a n . A k i b a t n y a , investor 
e k s t e r n a l a k a n m e n c a r i bentuk 
informasi lain seperti yang disediakan 
o l e h a n a l i s k e u a n g a n , agen 
pemeringkat obligasi, dan komunitas 
keuangan untuk memfasilitasi alokasi 
sumberdaya yang efisien. 

Jika laporan keuangan digunakan 
untuk menyebarkan informasi privat 
d a r i manajer atas kiner ja 
p e r u s a h a a n n y a , m a k a s tandar 
seharusnya mengijinkan manajer untuk 
m e n g g u n a k a n judgment-nya d a l a m 
pelaporan keuangan. Tetapi , timbul 
pertanyaan bagi penyusun standar dan 
regulator tentang seberapa banyak 
judgment y a n g d i p e r b o l e h k a n bagi 
manjemen u n t u k d i l a k u k a n d a l a m 
p e l a p o r a n k e u a n g a n , t e rmasuk 
pertanyaan khusus tentang metode 
akrual mana yang digunakan untuk 
mengelola laba, besarnya dan frekuensi 
d a r i se t iap mana jemen l a b a , d a n 
a p a k a h mana jemen laba 
mempengaruhi alokasi sumber daya 
dalam perekonomian? 

U n t u k m e m p e r o l e h persamaan 
persepsi antara akademisi, praktisi dan 
regulator serta menjawab pertanyaan 
yang ditujukan bagi regulator tersebut, 
maka d iper lukan definisi yang lebih 
jelas tentang manajemen laba,, d a n 
insentif pasar modal atas manajemen 
laba. Tanpa definisi yang jelas, maka 
m e n g i d e n t i f i k a s i mana jemen laba 
h a n y a d a p a t d i l a k u k a n sesudah 
terjadinya. Dechow dan Skinner (2000) 
cara terbaik untuk mengidenti f ikasi 
p e r u s a h a a n y a n g m a n a j e r n y a 
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mempraktikkan manajemen laba adalah 
dengan memfokuskan pada insentif 
mana jer ia l . S e h i n g g a p e n e i i t i a n 
a k a d e m i s s e b a i k n y a l e b i h b a n y a k 
m e m b e r i k a n p e r h a t i a n n y a p a d a 
insentif pasar modal untuk manajemen 
laba. P e n i i a i a n pasar saham y a n g 
meningkat, membuat manajer semakin 
sensitif dengan l e v e l harga saham 
p e r u s a h a a n n y a d a n h u b u n g a n n y a 
dengan angka-angka akuntansi seperti 
laba. Akibatnya, manajer mempunyai 
insentif untuk mengelola laba untuk 
mempertahankan dan m e m p e r b a i k i 
peniiaian saham tersebut. 

A r t i k e l in i berupaya memberikan 
tinjauan l i teratur bagi manajemen, 
praktisi, dan regulator dari sisi insentif 
pasar m o d a l agar d i p e r o l e h 
pemahaman yang lebih dalam sehingga 
d i h a r a p k a n d a p a t m e n i m b u l k a n 
perseps i y a n g sama tentang 
manajemen laba D a l a m s e k s i 
b e r i k u t n y a , a k a n d i b e r i k a n u r a i a n 
d e f i n i s i tentang m a n a j e m e n l a b a . 
Bagian ketiga dari artikel ini membahas 
manajemen laba untuk insentif pasar 
modal. Anal is is insentif pasar m o d a l 
untuk manajemen mencakup sejumlah 
bukti sistematis bahwa perusahaan 
melakukan manajemen laba u n t u k 
tujuan pasar modal dan jenis akrual 
yang d i g u n a k a n d a l a m manajemen 
laba, analisis apakah investor dibodohi 
oleh manajemen laba, dan bukti atas 
k o n s e k u e n s i pasar m o d a l d a r i 
manajemen laba . B a g i a n k e l i m a 
memberikan ringkasan dan simpulan. 

A P A K A H M A N A J E M E N L A B A ITU? 
S e b e l u m m e n d e f i n i s i k a n 

manajemen laba, terlebih dahulu akan 
dibahas peran akuntansi akrual selama 
d i y a k i n i bahwa bentuk manajemen 
laba (seperti perataan laba) adalah sulit 
untuk dibedakan dari pilihan akuntansi 
akrual 

Tujuan A k u n t a n s i A k r u a l 
T u j u a n u t a m a d a r i a k u n t a n s i 

akrua l a d a l a h u n t u k m e m b a n t u 
investor mengukur kinerja e k o n o m i 

p e r u s a h a a n se lama s u a t u p e r i o d e 
melalui pemakaian prinsip akuntansi 
dasar seperti pengakuan pendapatan 
dan matching. Terdapat bukt i bahwa 
sebagai akibat proses akrual, maka laba 
yang di laporkan cenderung lebih rata 
(smoother) dibanding arus kas dan laba 
tersebut memberikan informasi yang 
l e b i h baik tentang kinerja e k o n o m i 
d i b a n d i n g arus kas (Dechow, 1994). 
T e t a p i , h a l i n i m e n i m b u l k a n 
pertanyaan sebagai berikut. 

1. S e b e r a p a j a u h m a n a j e m e n 
seharusnya m e m b a n t u investor 
d a r i ekspektasi rasional tentang 
kinerja perusahaan melalui piilihan 
akrualnya dan kapan aktivitas i n i 
menjadi manajemen laba? 

2. Sampai sejauh mana pil ihan akrual 
tersebut m e r a t a k a n laba y a n g 
d i l a p o r k a n relatif terhadap arus 
kas, kapan pelaksanaan kebijakan 
m a n a j e r i a l tersebut m e n j a d i 
manajemen laba? 

D e f i n i s i Mana jemen Laba 
U n t u k b e r p i k i r secara u m u m 

tentang bagaimana manajemen laba 
didefinisikan, pertimbangkan definisi-
definisi berikut in i : 
• Schipper (1989, p. 92): "...mtervensi 

d a r i m a n a j e m e n d a l a m proses 
p e l a p o r a n k e u a n g a n eks terna l , 
d e n g a n m a k s u d u n t u k 
memperoleh beberapa keuntimgan 
privat (sebagai lawan dar i hanya 
sekedar m e m f a s i l i t a s i proses 
operasi yang netral)..." 

• H e a l y d a n W a h l e n (1999, p. 6): 
" M a n a j e m e n laba ter jadi ket ika 
manajer menggunakan jndgment-
nya d a l a m pelaporan keuangan 
d a n d a l a m t r a n s a k s i u n t u k 
merubah laporan keuangan untuk 
menyesatkan beberapa stakeholder 
t e n t a n g k i n e r j a e k o n o m i 
p e r u s a h a a n a t a u , u n t u k 
mempengaruhi hasil kontraktual 
yang tergantung pada angka-angka 
akuntansi yang di laporkan." 
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• Scott (2000, p. 351); "Manajemen 
laba adalah p i l ihan oleh manajer 
d a r i kebi jakan a k u n t a n s i u n t u k 
mencapai beberapa tujuan yang 
spesifik" 
Terdapat beberapa aspek bahasan 

y a n g t e r k a n d u n g d a l a m d e f i n i s i 
tersebut. Pertama, terdapat beberapa 
cara y a n g m a n a manajer d a p a t 
m e n g g u n a k a n judgment~nya u n t u k 
memepengaruhi l aporan keuangan. 
Sebagai contoh, judgment d iper lukan 
u n t u k m e n g e s t i m a s i s e j u m l a h 
peristiwa ekonomi yang terefleksikan 
dalam laporan keuangan, seperti masa 
manfaat dan nilai sisa dari aset jangka 
panjang, kerugian dari bad debts dan 
lainnya. Manajer juga harus m e m i l i h 
d i a n t a r a m e t o d e a k u n t a n s i u n t u k 
pelaporan transaksi e k o n o m i y a n g 
s a m a , s e p e r t i metode p e n y u s u t a n 
dipercepat atau garis lurus atau metode 
persediaan FIFO, L I F O , atau rata-rata 
tert imbang. Selain i t u , manajer juga 
h a r u s m e m b u a t judgement d a l a m 
p e n g e l o l a a n m o d a l ker ja ( seper t i 
tingkat persediaan, waktu pengiriman 
atau p e m b e l i a n p e r s e d i a a n d a n 
k e b i j a k a n p i u t a n g ) y a n g 
mempengaruhi alokasi biaya dan laba 
bersih. Manajer juga harus m e m i l i h 
u n t u k m e m b u a t atau m e n u n d a 
discretionary expenditures, s e p e r t i 
research and development (R&D), iklan, 
atau pemeliharaan. A k h i r n y a , manajer 
h a r u s m e m u t u s k a n b a g a i m a n a 
m e l a k u k a n s t r u k t u r i s a s i t r a n s a k s i 
perusahaan. Sebagai contoh, kontrak 
leasing d a p a t d i s t r u k t u r s e h i n g g a 
kewaj iban leasing adalah on balance 
sheet atau off balance sheet. 

H a l y a n g k e d u a d a r i d e f i n i s i 
tersebut menunjukkan bahwa tujuan 
m a n a j e m e n l a b a a d a l a h u n t u k 
menyesatkan stakeholder tentang kinerja 
e k o n o m i perusahaan. H a l i n i dapat 
terjadi j ika manajer tidak yakin bahwa 
stakeholder d a p a t m e m b a t a l k a n 
m a n a j e m e n l a b a d a n manajer 
mempunyai akses ke informasi yang 
tidak tersedia bagi stakeholder. Manajer 
dapat juga menggunakan judgement 

untuk membuat laporan keuangan lebili 
informatif bagi pemakai. H a l in i dapat 
terjadi j ika, sebagai contoh pil ihan atau 
estimasi metode akuntansi tertentu 
d i r a s a k a n m a h a l d a n karena i tu 
merupakan sinyal yang kredibel dari 
kinerja keuangan perusahaan. Sebagai 
c o n t o h , perusahaan m e n g g u n a k a n 
judgment a k u n t a n s i tertentu u n t u k 
melaporkan laba yang lebih rendah 
sebagai s i n y a l b a h w a p e r u s a h a a n 
mempunyai prospek masa depan yang 
kuat 

A k h i r n y a , manajemen 
m e n g g u n a k a n judgment d a l a m 
p e l a p o r a n k e u a n g a n d e n g a n 
m e m p e r t i m b a n g k a n b i a y a d a n 
m a n f a a t n y a . B i a y a m e r u p a k a n 
kesalahan alokasi yang potensial dari 
s u m b e r d a y a y a n g m u n c u l d a r i 
manajemen laba. Manfaat merupakan 
perbaikan potensial dalam komunikasi 
in formas i pr ivat yang kredibel d a r i 
manajemen untuk stakeholder eksternal. 

M e s k i p u n telah secara luas 
diterima, namun definisi tersebut sulit 
u n t u k d i o p e r a s i o n a l k a n secara 
l a n g s u n g d e n g a n m e n g g u n a k a n 
a t r i b u t - a t r i b u t d a r i a n g k a - a n g k a 
akuntansi y a n g d i l a p o r k a n . H a l i n i 
disebabkan oleh fokus definisi tersebut 
pada tujuan manajemen yang tidak 
dapat diobservasi. 

D i lain pihak, literatur profesional 
( p r a k t i s i d a n regula tor ) t i d a k 
memberikan definisi yang jelas tentang 
manajemen laba m e s k i p u n mereka 
telah membuat pernyataan tentang 
bentuk ekstrim dari manajemen laba, 
yaitu financial fraud. Menurut Certtified 
Fraud Examiners, y a n g d i k u t i p d a r i 
Dechow dan Skinner (2000), financial 
fraud m e r u p a k a n salah saji k o n d i s i 
k e u a n g a n y a n g disenga ja o leh 
perusahaan melalui salah pernyataan 
atau pengabaian yang disengaja dari 
j u m l a h atau p e n g u n g k a p a n d a l a m 
l a p o r a n k e u a n g a n u n t u k m e n i p u 
pemakai laporan keuangan. Sehingga 
secara implis i t mereka mengaburkan 
batasan antara manajemen laba dan 
financial fraud. 

98 



L a s d i , Insentif Pasar M o d a l untuk Manajemen. . . 

Manajemen laba berbeda dengan 
financial fraud, yang dapat dilihat dalam 
tabel 1. Keduanya secara konseptual 
berbeda ya i tu bahwa financial fraud 
dilakukan melalui kecurangan praktik 
a k u n t a n s i d e n g a n m a k s u d u n t u k 
menipu. D i lain pihak, manajemen laba 
di lakukan atas keinginan manajemen 
melalui judgment dan estimasi y a n g 
m a s i h d i d a l a m a t u r a n P r i n s i p 
Akuntansi Berterima U m u m (PABU) , 
Tetapi, manajemen laba tampaknya 
sulit untuk dibedakan dari pelaksanaan 
kebijakan akuntansi yang sesuai aturan 
P A B U tanpa ad a keinginan manajemen 

di dalamnya. 
Isu p e n t i n g d a r i d e f i n i s i 

manajemen laba adalah bagaimana 
mengukur manajemen laba dengan 
a d a n y a P A B U y a n g m e m i n t a 
manajemen untuk membuat judgement 
dan est imasi . Salah satu cara y a n g 
dapat d i l a k u k a n a d a l a h d e n g a n 
m e m i n t a mana jemen u n t u k 
memberikan dokuemntasi yang jelas 

dan r inci tentang bagaimana mereka 
m e m b u a t e s t i m a s i d a n judgement. 
Tetapi t imbul pertanyaan berikutnya 
y a i t u bagaimana manajer membuat 
keputusan y a n g be has d a r i insentif 
ekonomi yang mendasari estimasi dan 
judgemnt-nya? H a r u s k a h d i l a k u k a n 
eksper imen tentang apakah p i l i h a n 
akuntansi dari manajer tanpa adanya 
insentif akuntansi? 

Dengan adanya i su d e f i n i s i i n i , 
membuat sulit untuk mengidentifikasi 
secara s i s temat is m a n a j e m e n laba 
dalam sampel yang besar. D e m i k i a n 
p u l a da lam p r a k t i k n y a , manajemen 
laba s e r i n g k a l i d i s a m a k a n d e n g a n 
k e c u r a n g a n . S e h i n g g a h a l i n i 
menjadikan sulit bagi prakt is i untuk 
m e n g i d e n t i f i k a s i mana jer d a n 
p e r u s a h a a n y a n g m e l a k u k a n 
manajemen laba melalui perataan laba. 
Healy dan Wahlen (1999) menyatakan 
b a h w a k e s u l i t a n u n t u k 
mengidentifikasi tersebut diakibatkan 

Tabel 1 
Perbedaan Antara Fraud dan Mana jemen Laba 

P i l i h a n M e t o d e 
A k u n t a n s i S e s u a i P A B U 

P i l i h a n A ru s K a s 
S e s a n g g t i h n y a 

Conserjtative 
A ceo u n ting 

P e n g a k u a n y a n g a g r e s i f 
d a r i p r o v i s i a t a u c a d a n g a n 

P e n u n d a a n P e n j u a l a n 

Conserjtative 
A ceo u n ting 

P e n i i a i a n b e r l e b i h a n a t a s 
a k u i s i s i p e m b e l i a n R & D 

A k s e l e r a s i p e n g e l u a r a n 
R & D a t a u i k l a n Conserjtative 

A ceo u n ting P e r n y a t a a n y a n g 
b e r l e b i h a n d a r i 
r e s t r u k tu r i s a s i d a n 
p e n g h a p u s a n a s e t 

Neutral Earnings L a b a y a n g d i h a s i l k a n d a r i 
p r o s e s o p e r a s i n e t r a l 
p e r u s a h a a n 

A ggres ive 
A ccoun ting 

P e r n y a t a a n y a n g t e r l a l u 
r e n d a h d a r i p r o v i s i u n t u k 
b a d d e b t s 

P e n u n d a a n p e n g e l u a r a n 
R & D a t a u i k l a n 

A ggres ive 
A ccoun ting 

M e n u r u n k a n p r o v i s i a t a u 
c a d a n g a n d a l a m c a r a - c a r a 
y a n g t e r l a l u a g r e s i f 

P e r c e p a t a n p e n j u a l a n 

Fraudulent 
A ccoun ting 

P e l a n g g a r a n P A B U 

Fraudulent 
A ccoun ting 

P e n c a t a t a n p e n j u a l a n 
s e b e l u m d a p a t d i r e a l i s a s i 

Fraudulent 
A ccoun ting 

P e i t c a t a t a n p e n j u a l a n f i k t i f Fraudulent 
A ccoun ting P e n u n d a a n t a n g g a l f a k t u r 

p e n j u a l a n 

Fraudulent 
A ccoun ting 

P e r n y a t a a n p e r s e d i a a n 
y a n g b e r l e b i h a n d e n g a n 
m e n c a t a t a p e r s e d i a a n 
f i k t i f 

Sumber: Hayn (1995) 
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laba, dan (3) bukti atas konsekuensi 
pasar modal dari manajemen laba. 

Biikti-Biikti Sistematis Bahwa 
Manajemen Laba Dilakukan Untuk 
Tujuan Pasar Modal 

P e n g g u n a a n y a n g luas d a r i 
informasi akuntansi oleh investor dan 
anal is k e u a n g a n u n t u k m e m b a n t u 
m e n i l a i saham dapat m e n c i p t a k a n 
i n s e n t i f b a g i manajer u n t u k 
memanipulasi laba dalam upaya untuk 
mempengaruhi kinerja harga saham 
jangka pendek. Penelitian-penelitian 
terkini atas insentif pasar saham untuk 
mengelola laba telah memfokuskan 
pada peri laku akrual selama periode 
k e t i k a inse t i f pasar m o d a l u n t u k 
mengelola laba adalah relatif t inggi 

(lihat tabel 2) 

Tabel 2 
Penei i t ian tentang Insentif Pasar M o d a l U n t u k Mana jemen Laba 

Insentif Pasar 
M o d a l 

Peneiitian oleh jenis Manajemen 
Laba 

Waktu 
Pelaksanaan 

Management 
Buyout 

D e a n g e l o (1986), 
P e r r y a n d W i l l i a m s 
(1994) 

Income minimization S e b e l u m 
Management Buyout 

M e n g h i n d a r i 
K e r u g i a n 

B u r g h s t a h l e r d a n 
D i c h e v (1997); 
B u r g s t h a l e r (1997); 
d a n Degeorge , 
Pa te l , d a n 
Z e c k h a u s e r (1999) 

Income maximization 
d a n income 
smoothing 

Se lama p e r i o d e 
p e l a p o r a n , baik 
t a h u n a n , 
t r i w u l a n a n d a n 
Ia in- la in 

Penawaran Ekuitas T e o h , W e l c h , d a n 
W o n g (1998b), 
M a r d i y a h (2003) 

• Income 
maximization 

• Income 
minimzation 

• S e b e l u m 
Seasoned Equity 
Offers (SEO) 

• S e s u d a h (SEO) 

Penawaran Ekuitas 

Feoh, W e l c h d a n 
W o n g (1998a), 
R a n g a n (1998), 
T e o h , W o n g d a n 
R a o (1998) 

Income maximization S e b e l u m Initial 
Public Offering (IPO) 
d a n sesudahnya 

Penawaran Ekuitas 

E r i c k s o n d a n W a n g 
(1998) 

Income maximization S e b e l u m a k u i s i s i 
S a h a m 

M e m e n u h i 
E k s p e k t a s i Analis 
dan partisipan 
pasar lain 

P a y n e , d a n R o b b , 
(1997), Burgs tah ler 
d a n E a m e s (1998), 
Bushee (1998), 
K a z n i k (1999) 

income maximization 
d a n Income 
Smoothing 

Se lama p e r i o d e 
p e l a p o r a n 

M e m e n u h i 
E k s p e k t a s i Analis 
dan partisipan 
pasar lain 

D j a k m a n (2003) Taking a Bath S e b e l u m p e r u b a h a n 
p o s i s i pa pan 
p e r d a g a n g a n 

Sumber: berbagai suml?er dan diolah 
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terutama karena masalah pengukuran 
manajemen laba. 

I N S E N T I F P A S A R M O D A L U N T U K 
M A N A J E M E N L A B A 

S e m a k i n l u a s n y a p e m a k a i a n 
informasi akuntansi oleh investor dan 
anal i s k e u a n g a n u n t u k m e m b a n t u 
meni la i saham, dapat m e n i m b u l k a n 
i n s e n t i f bagi mana jer u n t u k 
memanipulasi laba dalam upaya untuk 
mempengaruhi kinerja harga saham 
jangaka pendek. Analis is insentif pasar 
m o d a l u n t u k m a n a j e m e n laba 
d i l a k u k a n d a l a m empat bagian: (1) 
B u k t i - b u k t i s i s temat i s b a h w a 
perusahaan m e l a k u k a n manajemen 
laba untuk tujuan pasar m o d a l dan 
jenis a k r u a l y a n g d i g u n a k a n d a l a m 
manajemen laba, (3) analisis apakah 
investor d i b o d o h i o leh manajemen 
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H a y n (1995) menyatakan beberapa 
p e n e i i t i a n m e l a p o r k a n b a h w a 
perusahaan melaporkan kerugian yang 
kecii i tu farang sedangkan laba yang 
keci l adalah u i i r i i m . D e m i k i a n p u l a 
p e r u s a h a a n y a n g m e l a p o r k a n 
p e n u r u i i a n laba y a n g k e c i l a d a l a h 
jarang sedangkan keiiaikan laba yang 
keci l adalah u m u m . Penel i t i seperti 
B u r g h s t a h l e r d a n D i c h e v (1997); 
Burgsthaler (1997); d a n Degeorge , 
Pa te l , d a n ' Z e c k h a u s e r (1999) 
m en g i n te r p r e ta s ik a i i te m u a n n y a 
sebagai b u k t i b a h w a manajer 
mengelola laba untuk m e n g h i n d a r i 
laporan kerugian dan f?enurunan laba. 

Beberapa s t u d i m e n g u j i 
manajemen laba sebelum management 
b'ui/out, DeAngelo (1988) melaporkan 
bahwa informasi laba adalah penting 
untuk peni ia ian d a l a m management 
buyout dan m e r u n i u s k a n hipotes is 
bahwa mana|eT dari peru.sahaa.n buyout 
m e m p u n y a i i n s e n t i f u n t u k 
m e r e n d a h k a n p e l a p o r a n l a b a . 
DeAngelo menemukan sedikit bukt i 
dari manajemen iaba oleh perusahaan 
d a r i p e n g u j l a n p e r u b a h a n d a l a m 
akrual . Tetapi , penei i t ian Ferry dan 
W i l l i a m s (1994), y a n g m e n g u j i 
p e n g e n d a l i a n a k r u a l y a n g t i d a k 
diharapkan untuk perubahan dalam 
pendapatan d a n m o d a l yang dapat 
d i d e p r e s i a s i , m e n e m u k a n b a h w a 
penurunan laba sebelum management 
buyout. 

Peneiit ian la innya (Teoh, W e l c h , 
dan W o n g (1998b) Teoh , M a r d i y a h 
(2003), W e l c h d a n W o n g (1998a), 
Rangan (1998), Teoh, Wong dan Rao 
(1998) Erickson dan Wang (1998)) juga 
menguji apakah manajer menaikkan 
p e l a p o r a n laba d i seki tar p e r i o d e 
p e n a w a r a n e k u i t a s . T e m u a n n y a 
m e n u n i u k k a n b a h w a p e r u s a h a a n 
m e n a i k k a n l a b a s e b e l u m p e r i o d e 
penawaran ekuitas, meniuncak pada 
saat penawaran dan. menurun setelah 
penawaran. H a l in i mengindikasikan 
sikap oportunistik manajemen untuk 
m e n a i k k a n h a r g a saham, y a n g 
d i t a w a r k a n n y a ( l ihat tabe l 2). 

A k h i r n y a , penei i t ian y a n g menguj i 
apakah manajer mengelola laba untuk 
memenuhi ekspektasi analis keuangan 
( P a y n e , R o b b , d a n P a y n e (1997), 
Burgstahler dan Eames (1998), Bushee 
(1998), K a z n i k (1999)) m e n e m u k a n 
bahwa perusahaan m e n a i k k a n laba 
untuk m e m e n u h i p e r a m a l a n anal is 
d e n g a n m e n g g u n a k a n unexpected 
accruals. 

P e n e i i t i a n D j a k m a n (2003) 
di lakukan saat krisis moneter melanda 
Indonesia sejak pertengahan t a h u n 
1997. H a l in i d i lakukan karena krisis 
tersebut membuat kinerja keuangan 
p e r u s a h a a n m e m b u r u k , t e r m a s u k 
perusahaan yang terdaftar d i Bursa 
Efek Jakar ta . S e h i n g g a d i l a k u k a n 
f ind akan pendisiplinan pasar dengan 
penerapan sistem perdagangain dua 
pa pan, yaitu papan utama dan pa pan 
p e n g e m b a n g a n . P o s i s i p e n c a t a t a n 
s a h a m p a d a p a p a n p e r d a g a n g a n 
d i t e n t u k a n o leh kiner ja k e u a n g a n . 
Papan pengembangan diperuntiakkan 
bagi emiten yang kinerjanya sedang 
buruk. Papan utama untuk meiicatat 
saham emiten yang kinerjanya baik. 

P e n e i i t i a n tersebut d i l a k u k a n 
terhadap 35 perusahaan sektor non 
manufaktur dan 67 perusahaan sektor 
manufaktur yang terdaftar d i Bursa 
Efek Jakarta sejak tahun 1995. Djeikman 
menduga bahwa emiten pada sektor 
m a n u f a k t u r t e r m o t i v a s i u n t u k 
melakuka n manajenien laba m_elalui 
kebijakan akrual demi meningkatkan 
laba sebagai akibat penerapan sistem 
p e r d a g a n g a n d u a p a p a n . T e t a p i , 
temuannya d i l u a r perk i raan karena 
pola manajemn laba yang d i l a k u k a n 
perushaaan sektor manufaktur adalah 
taking a bath. Dengan menggunakan 
p o l a t a k i n g a bath p e r u s a h a a n 
m e n g o r b a n k a n laba tahun berjalan 
h i n g g a m e n j a d i b u r u k , agar p a d a 
periode berikutnya perusahaan dapat 
meroketkan peningkatan laba. 

Yang menarik dari peneiitian Teoh, 
W o n g dan Rao (1998) adalah mereka 
m e n u n j u k k a n secara spes i f ik jenis 
a k r u a l y a n g d i g u n a k a n d a l a m 
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pengelolaan laba d i sekitar IPO. D a r i 
t e m u a n n y a d i s e b u t k a n b a h w a 
perusahaan cenderimg menggunakan 
kebijakan depresiasi income-increasing 
dan cadangan kerugian piutang untuk 
beberapa tahun berikutnya. 

Peneiitian manajemen laba lainnya 
t i d a k m e m b e r i k a n d u k u n g a n y a n g 
c u k u p kuat untuk menyatakan jenis 
akrual yang spesifik digunakan dalam 
pengelolaan laba. Visanathan (1998), 
M i l l e r dan Skinner (1998) dan A y e r s 
(1998) menguj i cadangan n i la i pajak 
di tangguhkan menurut F A S N o . 109 
sebagai akrual yang digunakan untuk 
mengelola laba. H a s i l n y a , m e s k i p u n 
s t a n d a r tersebut d i k r i t i k k a r e n a 
mengijinkan terlalu banyak managerial 
judgement, namun tidak mendukimg 
h i p o t e s i s b a h w a manajer 
m e n g g u n a k a n c a d a n g a n p e n i i a i a n 
tersebut untuk mengelola laba. 

A p a k a h I n v e s t o r D i b o d o h i O l e h 
M a n a j e m e n Laba? 

K e b a n y a k a n b u k t i atas d a m p a k 
pasar s a h a m d a r i mana jemen laba 
m e n u n j u k k a n t i d a k a d a p e n g a r u h 
s i g n i f i k a n atas a lokas i sumberdaya . 
S e l a i n p e r t i m b a n g a n t e n t a n g 
manajemen laba, investor tampaknya 

Tabel 3 

m e m a n d a n g laba l e b i h i n f o r m a t i f 
dibanding data arus kas. Temuan i n i 
telah direplikasi sepanjang waktu dan 
d i banyak negara yang berbeda, dan 
m e n y a t a k a n b a h w a investor t idak 
memandang manajemen laba sangat 
berpengaruh sehingga membuat data 
laba t idak re l iabe l . Interpretasi i n i 
d i k o n f o r m a s i oleh temuan Dechow 
(1994) yang menyatakan bahwa laba 
sekarang sebagai prediktor yang lebih 
ba ik u n t u k arus kas masa d e p a n 
dibanding arus kas sekarang. 

S e j u m l a h p e n e i i t i a n m e n g u j i 
r e s p o n h a r g a s a h a m terhadap 
p e r u b a h a n m e t o d e a k u n t a n s i d a n 
abnormal accrual untuk menguji secara 
e k s p l i s i t a p a k a h i n v e s t o r l e b i h 
m e m a n d a n g p a d a laba , atau leb ih 
tertarik pada pemrosesan informasi 
akuntansi. Sebagai contoh. H a n d (1992) 
m e n u n j u k k a n b a h w a investor 
t a m p a k n y a m e n g e t a h u i j i k a 
perusahaan yang mempunyai insentif 
pajak untuk mengadopsi L IFO scjlama 
periode kenaikan harga input dan tidak 
b e r e a k s i secara na i f t e rhadap 
p e n u r u n a n d a l a m p e l a p o r a n laba. 
G a m b a r a n reaksi investor terhadap 
manajemen laba dapat dilihat d i tabel 
3. 

R e a k s i Investor Terhadap Mana jemen Laba 

Peneiitian oleh Isu Reaksi Investor 
Seharusnya 

Temuan Reaksi 
Investor 

Hand (1992) Adopsi LIFO Tidak bereaksi Tidak bereaksi 
Beaver, Kger, 
Ryan dan Wolfson 
(1989), Wahlen 
(1994), Beaver, 
dan Engel (1996), 
dan Liu, Ryan, 
dan Wahlen 
(1998) 

Kerugian akrual 
pinjaman abnormal 
dalam industri 
perbankan 

Tidak Bereaksi Bereaksi negatif 
atas provisi 
kerugian normal 
dan positif atas 
provisi kerugian 
abnormal 

Teoh, Welch dan 
Wong (1998b), 
Teoh, Welch dan 
Wong (1998a) dan 
Teoh, Wong dan 
Rao (1998) 

Penawaran ekuitas 
m usiman 

Tidak Bereaksi Bereaksi 

Foster (1979) Pengumuman 
praktik pelaporan 
keuangan yang 
menyesatkan 

Bereaksi Bereaksi tapi tidak 
sepenuhnya 
karena manajemen 
laba 

Sloan (1996), Xie 
(1998) 

Komponen akrual Tidak bereaksi Bereaksi 

Sumber: berbagai sumber dan diolah 
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Peneiitian tentang kerugian akrual 
pin jaman a b n o r m a l da lam i n d u s t r i 
perbankan menunjukkan bahwa retrun 
saham berhubungan secara negatif 
d e n g a n p e r u b a h a n d a l a m p r o v i s i 
kerugian pin jaman n o r m a l . Te tap i , 
return s a h a m b e r h u b u n g a n secara 
pos i t i f d e n g a n p r o v i s i k e r u g i a n 
p in jaman a b n o r m a l (Beaver, Eger , 
R y a n d a n W o l f s o n (1989), W a h l e n 
(1994), Beaver, dan Engel (1996), dan 
L i u , Ryan, dan Wahlen (1998)). Lebih 
j a u h , p e r u s a h a a n d e n g a n p r o v i s i 
kerugian pinjaman yang rendah secara 
abnormal cenderung mempunyai laba 
masa depan dan kinerja arus kas yang 
relat i f b u r u k ( W a h l e n , 1994). 
Interpretas i d a r i t e m u a n tersebut 
adalah bahwa investor memandang 
p r o v i s i k e r u g i a n pin jaman sebagai 
kinerja por tofo l io p in jaman, tetapi 
menuduh bahwa perusahaan dengan 
provisi kerugian pinjaman yang rendah 
secara a b n o r m a l , m e l a k u k a n 
manajemen laba d a n m e n d i s k o n t o 
kinerja yang dilaporkannya, 

Tetapi, sejumlah peneiitian terbaru, 
mula i menentang pandangan bahwa 
investor melihat mela lu i manajemen 
laba. Sebagai c o n t o h , p e n e i i t i a n 
manajemen laba d i sekitar penerbitan 
ekui tas m e n u n j u k k a n b a h w a 
perusahaan dengan income-increasing 
abnormal accrual d a l a m t a h u n 
p e n a w a r a n e k u i t a s m u s i m a n 
mempunyai kinerja berikutnya yang 
buruk (Teoh, Welch dan Wong (1998b), 
Teoh, Welch dan W o n g (1998a) dan 
Teoh, Wong dan Rao (1998)). impi lkas i 
dari temuan in i adalah bahwa sebelum 
penawaran ekuitas publ ik , beberapa 
manajer menaikkan. pe laporan laba 
dalam u p a y a u n t u k m e n i n g k a t k a n 
ekspektasi investor terhadap kinerja 
masa d e p a n d a n k e n a i k a n h a r g a 
penawaran. Temuan in i menunjukkan 
b a h w a m a n a j e m e n laba s e b e l u m 
penerbitan ekuitas m e m p e n g a r u h i 
harga saham. 

Beberapa s t u d i m e n e l i t i r e a k s i 
pasar ketika manajemen laba dapat 
dideteksi. Sebagai contoh, Foster (1979) 

menemukan bahwa perusahaan yang 
d i k r i t i k d a l a m financial press u n t u k 
p r a k t i k p e l a p o r a n k e u a n g a n y a n g 
m e n y e s a t k a n m e n g a l a m i rata-rata 
penurunan dalam harga saham sebesar 
8% pada tanggal publ ikasi . Dechow, 
Sloan, dan Sweeney (1996) melaporkan 
b a h w a perusahaan y a n g d i j a d i k a n 
subjek investigasi untuk manajemen 
laba menunjukkan penurunan harga 
saham rata-rata sebesar 9% ket ika 
m a n a j e m e n laba p e r t a m a k a l i 
d i u m u m k a n . T e t a p i , p e n e l i t i a n -
penelitian tersebut menyatakan bahwa 
investor tidak sepenuhnya mereaksi 
manajemen laba. 

S l o a n (1996) m e n e l i t i a p a k a h 
partisipan pasar menggunakan ukuran 
sederhana dari kualitas pelaporan iaba 
atas in formas i y a n g tersedia secara 
p u b l i k . S l o a n secara k h u s u s 
mendefinisikan laba berkualitas tinggi 
sebagai laba yang d isusun sebagian 
besar dar i arus kas operasi dan laba 
berkualitas rendah sebagai laba yang 
disusun sebagian besar d a r i a k r u a l . 
S l o a n m e n e m u k a n b a h w a d a l a m 
perusahaan d i mana akrualnya adalah 
besar dan positif: 
• Laba cenderung menurun selama 

tiga tahun berikutnya karena efek 
pembalikan dar i akuntansi akrual , 

• P e m b a l i k a n a k r u a l terbesar 
disebabkan oleh akrual sekarang 

• Harga saham dari perusahaan i n i 
menurun .selama tiga tahun, dan 
harga saham tersebut m e n u r u n 
karena penurunan laba yang sudah 
diprediksikan. 
S l o a n meny i m p u l k a n b a h w a 

partisipan pasar mengestimasi secara 
berlebihan terhadap persistensi dar i 
laba sekarang yang berkualitas rendah 
dan mengestimasi terlalu rendah untuk 
laba sekarang yang berkualitas tinggi. 
X i e (1998) m e n c o b a u n t u k 
menghubungkan temuan Sloan dengan 
manajemen laba dengan menunju kkan 
bukti hubungan antara ukuran kuaUtas 
laba dar i Sloan dan ukuran manajemen 
laba. Temuannya menyatakan bahwa 
partisipan pasar dibodohi oleh praktik 
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y a n g t i n g g i , d a n k e m u d i a n harga 
s a h a m n y a ja tuh setelah inves tor 
mengkoreksi sikapnya. 

A r d i a t i (2003) mengu j i apakah 
pasar saham akan menghargai peran 
kuali tas audi t da lam meningkatkan 
keintormatifan akrual , dengan mana 
kualitas audit d iper lakukan sebagai 
v a r i a b e l m o d e r a s i . P e n e i i t i a n 
di lakukan periode tahun 1995 sampai 
2000, dengan 78 perusahaan sampel 
yang diaudi t oleh K A P Big-5 dan 73 
sampel yang diaudit oleh K A P Non Big-
5. H a s i l n y a m e n e m u k a n b a h w a 
m e n g a k u i s u p e r i o r i t a s K A P Big-5 
d a r i p a d a K A P Non Big-5 d e n g a n 
m e l e k a t k a n n i l a i y a n g lebih t ingg i 
untuk klien K A P Big-5. Yang menarik 
dari peneiitian in i adalah bahwa hasil 
peneltiannya menunjukkan klien K A P 
Big-5 m e l a p o r k a n j u m l a h a k r u a l 
diskresioner lebih tinggi daripada klien 
K A P Non Big-5. H a s i l i n i t i d a k 
m e n d u k u n g h ipotes i s d a n t i d a k 
k o n s i s t e n d e n g a n p e n e i i t i a n 
sebelumnya. Penelit i menyimpulkan 
bahwa audit laporan keuangan tidak 
bertujuan untuk mendeteksi terjadinya 
mana jemen l a b a , te tapi d i l a k u k a n 
u n t u k m e n i n g k a t k a n k r e d i b i l i t a s 
l a p o r a n k e u a n g a n . G a m b a r a n 
konsekuensi tidak memenuhi insentif 
pasar modal ada d i tabel 4. 

Tabel 4 
K o n s e k u e n s i E k o n o m i U n t u k Insentif Pasar 

Peneiitian oleh Respon Pasar Terhadap Respon Pasar Berupa 
Barth, Elliot, dan Finn 
(1999) 

Pertumbuhan laporan laba 
tahunan yang kontinyu 

harga premium 

Skinner dan Sloan (2000) kqutan laba yang meenxmrn mengalami penurunan 
harga yang besar 

Lakonishok, Shleifer 
dan Vishny (1994) 

prospek pertumbuhan laba 
masa depan 

harga saham yang tinggi, 
dan kemudian harga 
sahamnya jatuh setelah 
investor mengkoreksi 
sikapnya (terlalu 
optimis) 

Ardiati (2003) kualitas audit melekatkan nilai )'ang 
lebih tinggi untuk klien 
KAP Big-5 

Sumber: Berbagai sumber dan diolah 
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manajemen laba yang relatif sederhana 
(transparan). 
K o n s e k u e n s i T i d a k M e m e n u h i 
T u j u a n Pasar M o d a l 

Kaznik (1999) menyatakan bahwa 
kegagalan untuk memenuhi ekspektasi 
analis keuangan akan menyebabkan 
perusahaan berada d a l a m keadaan 
bahaya. D u a peneiitian menunjukkan 
bahwa harga pasar saham perusahaan 
adalah sensitif terhadap hal tersebut. 
Pertama, Barth, Elliot, dan F inn (1999) 
menemukan bahwa perusahaan yang 
m e l a p o r k a n p e r t u m b u h a n y a n g 
kontinyu dalam laba tahunannya akan 
m e n d a p a t k a n h a r g a p r e m i u m 
d i b a n d i n g perusahaan l a i n . K e d u a , 
Skinner dan Sloan (2000) menemukan 
bahwa respon pasar terhadap saham 
perusahaan dengan kejutan laba yang 
m e n u r u n t idak sebanding besarnya 
d e n g a n s a h a m p e r u s a h a a n y a n g 
tumbuh. Sehingga ketika perusahaan 
y a n g m e m p u n y a i jenis saham y a n g 
t u m b u h m e l a p o r k a n b a h k a n 
p e n u r u n a n laba y a n g k e c i l , m a k a 
perusahaan tersebut akan mengalami 
penurunan harga yang besar. H a l i n i 
k o n s i s t e n d e n g a n h a s i l p e n e i i t i a n 
Lakonishok, Shleifer dan Vishny (1994) 
bahwa investor terlalu optimis dengan 
p r o s p e k p e r t u m b u h a n laba masa 
depan dari saham yang tumbuh atau 
glamour, m e n a w a r k a n harga saham 
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Jika manajer dari perusahaan yang 
sahamnya tumbuh mengetahui bahwa 
r e s p o n harga s a h a m sangat k u a t 
terhadap bad news d a r i iaba, m a k a 
manajer akan m e n g h i n d a r i jenis 
pelaporan tersebut. H a l mi di lakukan 
terutama j i k a mereka me-m-punyai 
sejumlah besar kekayaan personal yang 
ditanamkan dalam perusahaan, baik 
dalam saham maupun dalam employee 
stock option. Sehingga, dengan cara 
pasar m e r e s p o n t e r h a d a p 
p e n g u m u m a n laba tersebut, m a k a 
t i d a k m e n g h e r a n k a n j i k a manajer 
mengelola laba untuk m e n g h i n d a r i 
pelaporan yang bad news. 

D e c h o w d a n S k i n n e r (2000) 
menyatakan bahwa adalah sulit untuk 
dimengerti mengapa investor bereaksi 
sangat e k s t r i m t e r h a d a p 
penyimpangan d a n tujuan pasar modal 
seperti peramalan laba oleh anal is . 
Padahal perbedaan antara memenuhi 
dan t i d a k m e m e n u h i e k s p e k t a s i 
p a r t i s i p a n pasar ( m i s a l ana l i s 
keuangan) a d a l a h sangat k e c i l . 
Demikian pula, manajer sesungguhnya 
dapat mempengaruhi peramalan dan 
realisasi yang d i lakukan oleh analis. 
Sebagai ak iba tnya , H a r t o n o (2004) 
menyatakan b a n y a k p e n e l i t i y a n g 
mula i melakukan peneiit ian tentang 
perilaku investor tersebut {behavioural 
finance). 

S I M P U L A N 
Secara ringkas, bukti menunjukkan 

bahwa beberapa perusahaan tampak 
mengelola laba untuk tujuan pasar 
m o d a l . T e t a p i a p a k a h p e r i l a k u i n i 
sering atau jarang d i l a k u k a n mas ih 
d i p e r t a n y a k a n . L e b i h j auh l a g i , 
terdapat b u k t i y a n g ber ten tangan 
terhadap apakah investor d i b o d o h i 
atau t idak oleh prakt ik manajemen 
laba. Keterba tasan p e n e l i t i a n -
penelitian tersebut adalah mereka tidak 
menguji secara langsung lokasi d i mana 
manajer m e m p u n y a i insentif pasar 
modal yang kuat untuk mengelola laba. 
Sebagai akibatnya penelitian-penelitian 

tersebut kurang mempunyai power of the 
test. Keterbatasan i n i merupakan suatu 
peluang bagi peneiit ian selanjutnya. 
Peneiit ian lanjutan d iharapkan tidak 
hanya dari kekuatan pengujian apakah 
terjadi manajemen laba tetapi lebih 
kepada seberapa ser ing judgement 
akuntansi digunakan untuk mengelola 
laba d a n seberapa besar p e n g a r u h 
perilaku tersebut terhadap laba. 

Kenyataan bahwa perilaku investor 
s u l i t u n t u k d i p a h a m i d a p a t 
m e n j e l a s k a n m e n g a p a p e n g u j i a n 
insentif pasar modal untuk manajemen 
laba ber ja lan d e n g a n l a m b a t . 
A k i b a t n y a , p e n e l i t i m e n c a r i jenis 
insentif lain, yaitu contracting motivation 
seperti bonus plan dan debt covenants, 
k a r e n a b i a y a contracting d a n 
informasinya sangat tinggi dibanding 
dalam pasar modal . Sehingga dari jenis 
motivasi tersebut dapat d i s i m p u l k a n 
bahwa manajemen laba adalah efektif 
(misal investor dapat d ibodohi oleh 
manajer yang melakukan manajemen 
laba) . S e b a l i k n y a , r e g u l a t o r d a n 
p r a k t i s i m e m a n d a n g insenti f pasar 
m o d a l u n t u k m a n a j e m e n laba i n i 
adalah penting. 
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