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Abstrak

Penelitian ini menguji penerapan manajemen laba pada perusahaan yang mela-
kukan penawaran perdana, dengan tujuan untuk mengetahui kewenangan (discretionary) pi-
hak manajemen untuk mengatur tingkat keuntungan yang dilaporkan dalam laporan keua-
ngan. Dari hasil penghitungan, pengujian dan pembahasan secara keseluruhan, bukti yang
ditemukan dalam penelitian ini mendukung adanya penerapan manajemen laba pada periode-
periode pelaporan keuangan sebelum penawaran perdana saham. Hal ini menunjukkan
bahwa pada periode-periode sebelum dan pada saat penawaran perdana saham, teridentifi-
kasi adanya penerapan manajemen dalam penyusunan laporan keuangan.

Kata Kunci: Manajemen Laba, Discretionary Accruals, Arus Kas, Laba Bersih, dan Pena-

waran Perdana

PENDAHULUAN

Manajemen laba atau earning ma-
nagement merupakan suatu bentuk feno-
mena dalam dunia keuangan dan akuntansi.
Manajemen laba muncul sebagai kon-
sekuensi pihak-pihak manajemen dalam
pembuatan laporan keuangan demi kepen-
tingan perusahaan itu sendiri. Manajemen
laba tidak bisa diartikan sebagai upaya-
upaya negatif yang merugikan, karena tidak
selamanya manajemen laba selalu mema-
nipulasi tingkat keuntungan (Gumanti:
2000).

Penggunaan manajemen laba pada
saat perusahaan menawarkan saham di pasar
perdana, menjadi sebuah fenomena yang
penting karena disebabkan oleh dua hal.
Pertama Teoh et.al (1998) membuktikan
bahwa investor tidak dapat mendeteksi laba
hasil rekayasa pada saat penawaran perdana.
Kedua, kesenjangan informasi antara peru-

sahaan dengan calon invsetor pada saat
penawaran perdana, mempertinggi profita-
bilitas bagi perusahaan untuk menaikkan
laba dan tidak terdeteksi oleh pasar. Selain
itu penelitian yang dilakukan oleh Richard-
son (1998) membuktikan semakin tinggi
informasi asimetri, maka semakin tinggi
kemungkinan penggunaan manajemen laba.
Selain itu manajemen laba pada saat IPO
sangat mungkin terjadi mengingat peran
laba akuntansi akan menentukan besarnya
dana yang dapat diakumulasi oleh perusa-
haan dari pasar modal.

Informasi yang asimetri menye-
babkan kesulitan dalam penetapan harga jual
di pasar perdana. Hal ini terjadi disebabkan
oleh kenyataan bahwa sebelum pelaksanaan
penawaran perdana saham perusahaan be-
lum diperdagangkan. Calon investor meng-
hadapi kesulitan untuk menilai dan menen-
tukan harga wajar pada saat penawaran
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perdana. Keterbatasan informasi tentang apa
dan siapa perusahaan yang akan melaksana-
kan penawaran perdana tersebut, membuat
calon investor harus melakukan analisis
yang menyeluruh  sebelum mengambil
keuputusan untuk membeli atau memesan
saham pada saat penawaran perdana.

Penelitian yang dilakukan oleh
Gumanti  (1996) menguji kemungkinan
adanya manajemen keuntungan pada peru-
sahaan yang baru go public di Bursa Efek
Jakarta. Penelitian dilakukan pada 62 peru-
sahaan yang melakukan penawaran perdana
saham antara periode Juli 1991 hingga De-
sember 1994. Dalam penelitian ini, tidak
ditemukan adanya bukti yang kuat penera-
pan manajemen laba, dan justru ditemukan
setahun setelah IPO. Hal ini kemungkinan
adanya penafsiran dari ditemukannya
manajemen laba pada periode setahun sete-
lah penawaran perdana adalah adanya upaya
pihak manajemen perusahaan untuk menjaga
tingkat pertumbuhan atau kenaikan keun-
tungan selama periode sebelum penawaran
perdana. Penelitian yang dilakukan oleh
Gumanti (2001) dengan mengevaluasi 39
perusahaan yang melakukan IPO pada tahun
1995 hingga 1997, menunjukkan adanya
bukti atas terjadinya manajemen keuntungan
khususnya pada periode dua tahun sebelum
IPO. Namun pada periode pelaporan satu
tahun sebelum penawaran perdana, tidak
ditemukan secara kuat bukti rekayasa
menaikkan laba oleh perusahaan.

Lilis Setiawati (2002) melakukan
penelitian mengenai manajemen laba terha-
dap perusahaan yang melakukan IPO dari
tahun 1995 hingga 2001, dengan jumlah
sampel yang dilteliti sebanyak 24 perusa-
haan. Di dalam penelitian ini, estimasi ak-
rual yang nondiscretionary membuktikan
bahwa ada tingkat akrual yang discretionary
pada laporan keuangan satu periode sebelum
dan setelah penawaran perdana saham.
Dalam penelitian tersebut, juga dilakukan
pengujian komponen yang mempengaruhi

total akrual, yang terdiri dari perubahan
penjualan dan aktiva tetap dengan per-
samaan Yyang digunakan adalah dengan
pendekatan model Jones (1991).

Penelitian mengenai ada tidaknya
penerapan manajemen laba pada perusahaan
pada saat penawaran perdana telah banyak
diungkap. Namun, beberapa penelitian justru
tidak menemukan bukti adanya penerapan
manajemen laba pada saat penawaran per-
dana. Penelitian dengan topik yang sama
justru menemukan kesimpulan akhir yang
berbeda-beda. Penelitian yang membuktikan
adanya manajemen laba pada periode-pe-
riode setelah penawaran perdana, meru-
pakan hal yang menarik untuk dicermati.
Penelitian ini akan menguji penerapan
manajemen laba pada perusahaan yang me-
lakukan penawaran perdana, dengan tujuan
untuk mengetahui kewenangan (discretio-
nary) pihak manajemen untuk mengatur
tingkat keuntungan yang dilaporkan dalam
laporan keuangan. Perbedaan dari penelitian
yang dilakukan oleh Gumanti adalah dalam
periode pengamatan yang akan diuji.
Penelitian yang dilakukan Gumanti meng-
gunakan periode pengamatan dua periode
sebelum tanggal penawaran perdana (IPO)
dan tidak menguji pada saat penawaran per-
dana, sedangkan dalam penelitian ini meng-
gunakan periode pengamatan pada saat
penawaran perdana saham dan dua periode
pelaporan keuangan setelah penawaran per-
dana, dengan tujuan apakah masih terjadi
penerapan manajemen laba pada saat
penawaran perdana dan periode setelah
penawaran perdana.

KAJIAN PUSTAKA
Manajemen Laba

Tindakan-tindakan pihak mana-
jemen suatu perusahaan untuk memilih
menggunakan metode-metode tertentu, un-
tuk melakukan manajemen laba adalah di-
dasarkan adanya perbedaan persepsi dan
motivasi yang bersifat situasional dalam
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mengelola laba perusahaan. Awal mula pe-
nerapan manajemen laba adalah adanya teori
yang dikenal dengan Agency Theory.

Menurut Jensen dan Meckling,
seperti yang dikemukakan oleh Slamet Su-
giri (1999), mengartikan agency theory se-
bagai sebuah kontrak yang menyatakan
bahwa seorang atau lebih (prinsipal atau
majikan) meminta kepada orang lain (agen)
untuk melakukan jasa tertentu demi kepen-
tingan prinsipal, dengan mendelegasikan
otoritas kepadanya. Pendelegasian otoritas
memang menjadi sebuah keharusan dalam
hubungan keagenan ini untuk memung-
kinkan agen mempertanggungjawabkan
kinerjanya kepada prinsipal. Dalam setiap
hubungan keagenan, akan menimbulkan
biaya yang dikenal dengan agency cost yang
ditanggung oleh prinsipal maupun agen.

Sedangkan konsep Agency Theory
menurut Anthony dan Govindarajan (2000:
522) adalah hubungan kontrak antara
prinsipal dan agen. Prinsipal mempekerja-
kan agen untuk melakukan tugas untuk ke-
pentingan prinsipal, termasuk di dalamnya
adalah pendelegasian otoritas pengambilan
keputusan dari prinsipal kepada agen. Pada
perusahaan yang struktur modalnya dalam
bentuk saham, pemegang saham bertindak
sebagai prinsipal, dan dewan direksi sebagai
agen mereka. Pemegang saham mempeker-
jakan para dewan direksi untuk bertindak
sesuai dengan kepentingan prinsipal dalam
hal ini adalah pemegang saham.

Teori keagenan memiliki asumsi
bahwa masing-masing individu semata-mata
termotivasi oleh kepentingan dirinya sendiri
sehingga menimbulkan konflik kepentingan
antara prinsipal dan agen. Pihak prinsipal
termotivasi mengadakan kontrak untuk men-
sejahterakan dirinya melalui profitabilitas
yang selalu meningkat. Agen termotivasi
untuk memaksimalkan pemenuhan kebutu-
han secara ekonomi dan psikologi, antara
lain dalam hal memperoleh investasi, pinja-
man, maupun kontrak kompensasi. Konflik

kepentingan semakin meningkat terutama
karena prinsipal tidak dapat memonitor ak-
tivitas dewan direksi sehari-hari untuk me-
mastikan bahwa pihak dewan direksi bekerja
sesuai dengan keinginan pemegang saham.

Pihak prinsipal tidak memiliki in-
formasi yang cukup tentang kinerja dewan
direksi (agen). Agen mempunyai lebih ba-
nyak informasi mengenai kapasitas diri,
lingkungan kerja, dan perusahaan secara
keseluruhan. Hal inilah yang mengakibatkan
adanya ketidakseimbangan informasi antara
prinsipal dan agen. Ketidakseimbangan
inilah yang dikenal sebagai Asymetri Infor-
mation. Asumsi bahwa individu bertindak
untuk  memaksimalkan dirinya sendiri,
berakibat pada usaha agen untuk meman-
faatkan adanya asimetri informasi yang ti-
dak sebenarnya kepada prinsipal, terutama
jika informasi tersebut berkaitan dengan
pengukuran kinerja agen (dalam hal ini de-
wan direksi).

Pengertian Manajemen Laba

Manajemen Laba memang meru-
pakan suatu fenomena yang tidak bisa di-
hindari, karena fenomena terjadinya mana-
jemen laba hanyalah dampak dari peng-
gunaan dasar akrual dalam penyusunan la-
poran keuangan. Tetapi bisa saja sebagian
akrual yang digunakan dalam laporan
keuangan perusahaan yang sebagian berasal
dari angka laba, bukan akrual yang menjadi-
kan laporan keuangan yang benar sahih,
tetapi akrual yang diguakan oleh manajer
untuk mempengaruhi pemegang saham.

Manajemen laba diartikan sebagai
pilihan bagi manajer dalam menentukan
kebijakan akuntansi untuk mencapai be-
berapa obyektif yang spesifik dalam mana-
jemen keuangan (Scott 1995: 351). Sedang-
kan menurut Schipper (1989: 92) earning
management atau manajemen laba diartikan
sebagai suatu intervensi dengan maksud
tertentu terhadap proses pelaporan keuangan
eksternal dengan sengaja memperoleh be-
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berapa keuntungan pribadi. Menurut Paul M
Healy dan James M Wahley (dalam Suyat-
min & Suwarno, 2002: 157), manajemen
laba terjadi ketika para manajer mengguna-
kan judgment dalam pelaporan keuangan
dan penyusunan transaksi untuk merubah
laporan keuangan yang menyesatkan terha-
dap pemegang saham atas dasar kinerja eko-
nomi organisasi atau untuk mempengaruhi
hasil sesuai dengan kontrak yang tergantung
pada angka-angka akuntansi yang dila-
porkan.

Menurut Setiawati & Na’im (2000:

425), manajemen laba timbul sebagai dam-
pak dari penggunaan akuntansi sebagai salah
satu informasi dan alat komunikasi antara
pihak internal perusahaan dan pihak ekster-
nal perusahaan, sehingga menimbulkan ke-
bijakan atau judgment dari pihak manajemen
suatu perusahaan. Faktor-faktor yang me-
micu manajemen laba dalam kaitannya
dengan pihak-pihak yang berkepentingan
tersebut adalah pemakaian informasi keua-
ngan:

o Dalam kontrak antara manajer dan
pemilik melalui kompensasi.

O Sebagai sumber informasi bagi investor
di pasar modal

o Dalam kontrak hutang.

O Dalam penetapan pajak oleh pemerin-
tah, penentuan proteksi terhadap pro-
duk, penentuan denda dalam suatu ka-
sus, dan sebagainya.

O Oleh pesaing, seperti untuk penentuan
keputusan ambil alih (akuisisi) ataupun
untuk penetapan strategi persaingan.

O Oleh karyawan, untuk meminta kenai-
kan upah, dan lain sebagainya.

Peluang Dan Metode Teknik Manajemen
laba

Motivasi manajer dalam melakukan
manajemen laba didasarkan pada motivasi
yang mendasari penggunaan metode mana-
jemen laba. Menurut Setiawati & Na’im
(2000: 425), kesempatan bagi manajemen

untuk melakukan manajemen laba timbul

karena:

0 Kelemahan dalam akuntansi itu sendiri.
Dalam menghitung angka laba terdapat
fleksibilitas yang disebabkan oleh me-
tode akuntansi yang memberikan pe-
luang bagi manajemen untuk mencatat
suatu fakta tertentu dengan cara yang
berbeda, dan metode akuntansi tersebut
juga memberikan peluang untuk meli-
batkan subyektivitas dalam menyusun
estimasi laba.

O Terjadinya informasi asimetri antara
manajer dengan pihak luar. Manajemen
relatif memiliki lebih banyak informasi
dibandingkan dengan pihak luar (terma-
suk investor), sehingga dimungkinkan
pihak luar tidak dapat melakukan pe-
ngawasan terhadap perilaku dan kepu-
tusan manajer secara detail.

Sedangkan Ronen dan Sadan dalam

Saidi (2000) menunjukkan perekayasan laba

dapat dilakukan karena:

O Manajemen dapat menentukan waktu
terjadinya kejadian tertentu melalui ke-
bijakan yang dimiliki. Manajemen juga
dapat menentukan waktu pengakuan
terhadap kejadian tersebut.

O Manajemen dapat mengalokasikan pen-
dapatan atau biaya tertentu untuk bebe-
rapa periode akuntansi.

O Manajemen memiliki kebijakan sendiri
untuk mengklasifikasikan pos-pos laba-
rugi tertentu ke dalam katagori yang
berbeda. Dari berbagai penelitian yang
ada, instrumen-instrumen yang sering
digunakan untuk melakukan manajemen
laba antara lain adalah biaya pensiun,
pos-pos luar biasa, kredit pajak inves-
tasi, depresiasi dan biaya tetap, perbe-
daan mata uang, klasifikasi akuntansi
dan pencadangan.

Metode untuk melakukan mana-
jemen laba dikelompokkan menjadi tiga,
yaitu:

20

INERGI  Edisi Khusus on Finance, 2005



Analisis Manajemen Laba pada Penawaran Perdana Saham di Bursa Efek Jakarta

O Memanfaatkan Peluang Untuk Mem-

buat Estimasi Akuntansi.
Pihak manajemen dalam menerapkan
manajemen laba adalah dengan mem-
pengaruhi laba melalui judgment terha-
dap estimasi akuntansi, diantaranya es-
timasi tingkat piutang tidak tertagih, es-
timasi kurun waktu depresiasi aktiva
tetap atau amortisasi aktiva tidak ber-
wujud, estimasi biaya garansi, dan lain-
lain.

O Mengubah Metode Akuntansi.
Perubahan metode akuntansi dapat dila-
kukan untuk mencatat suatu transaksi.
Misal merubah metode depresiasi dari
angka tahun menjadi depresiasi garis lu-
rus.

O Menggeser Periode Biaya Atau Penda-

patan.
Rekayasa ini sering disebut sebagai ma-
nipulasi keputusan operasional, dengan
cara mempercepat atau menunda penge-
luaran operasional. Perusahaan yang
mencatat persediaan dengan mengguna-
kan metode LIFO, juga dapat mereka-
yasa peningkatan laba melalui penga-
turan saldo persediaan.

Selain itu, dasar accrual memberi-
kan banyak alternatif bagi manajemen untuk
melakukan manajemen laba karena Standar
Akuntansi Keuangan masih memungkinkan
manajemen untuk memilih metode yang
akan digunakan dalam penyusunan laporan
keuangan. Foster (1986) mengklasifikasikan
unsur-unsur yang sering dijadikan sasaran
perekayasaan laba, yaitu:

1. Unsur Penjualan. Biasanya dilakukan
dengan cara:

O Saat pembuatan faktur. Misalnya,
penjualan yang sebenarnya untuk
periode yang akan datang, fak-
turnya dibuat pada periode ini dan
dilaporkan sebagai penjualan pe-
riode ini.

O Pembuatan pesanan dan penjualan
fiktif.

0 Downgrading (penurunan) produk,
misalnya dengan cara mengklasifi-
kasikan produk yang belum rusak
ke dalam kelompok produk yang
rusak dan selanjutnya dilaporkan
telah terjual dengan harga yang le-
bih rendah dari yang sebenarnya.

2. Unsur Biaya. Biasanya dilakukan de-
ngan cara memecah-mecah faktur, mi-
salnya faktur suatu pembelian atau
pesanan dipecah menjadi beberapa
pembelian atau pesanan dan selanjutnya
dibuatkan beberapa faktur dengan tang-
gal berbeda kemudian melaporkannya
ke dalam beberapa periode akuntansi
yang berbeda.

Penelitian Terdahulu

Penggunaan laporan keuangan se-
bagai media informasi dan komunikasi
antara pihak manajemen dengan pihak-pihak
eksternal yang memiliki kepentingan dengan
perusahaan. Salah satu pihak eksternal yang
memiliki kepentingan dengan perusahaan
adalah para pelaku pasar modal, yaitu in-
vestor, calon investor, dan analis pasar mo-
dal. Dalam proses go public melalui meka-
nisme IPO, laporan keuangan yang tertuang
di dalam prospektus merupakan alat infor-
masi yang digunakan calon investor meru-
pakan sumber utama dalam menentukan
harga saham dan keputusan untuk membeli
atau memesan saham.

Penelitian-penelitian terdahulu te-
lah melaporkan keberadaan fenomena mana-
jemen keuntungan (earning management)
sebagai suatu wujud dari pencapaian keuntu-
ngan bagi perusahaan atau manajemen di
berbagai aspek ekonomi tertentu. Penelitian
mengenai manajemen keuntungan telah
mencakup berbagai sektor. Salah satunya
adalah kemungkinan munculnya manajemen
keuntungan dalam pasar perdana.

Penelitian manajemen laba pada
konteks pasar perdana antara lain dilakukan
oleh Magnan dan Courmier (1997), Teoh,
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Welch dan Wong (1999), Anharony (1993),
dan Friedlan (1994), yang meneliti adanya
penerapan manajemen laba di pasar perdana
Amerika  Serikat. Dalam  keseluruhan
peneltitian yang dilakukan, ditemukan se-
bagian perusahaan yang pertama kali go
public mencoba menyusun laporan keua-
ngan dengan agresif untuk mempengaruhi
penerimaan kas dari penawaran perdana.
Penelitian yang dilakukan Neill et, al (1995),
menemukan bukti yang kuat dalam peng-
gunaan metode manajemen laba. Penelitian
manajemen laba dengan pasar modal
Amerika Serikat, menggunakan dua pende-
katan yang berbeda. Friedlan dan Anharony
menggunakan pendekatan akrual dengan uji
nonparametik, sedangkan Magnan & Cour-
nier, dan Teoh et al, menggunakan uji
regresi berganda dengan pendekatan yang
dikembangkan oleh Jones (1991).

Dechow, Sloan, dan Sweeney
(1995), melakukan pengujian terhadap 1000
perusahaan yang melakukan penawaran per-
dana di pasar modal Amerika Serikat.
Dalam penelitian ini digunakan berbagai
alternatif model akrual dalam mendeteksi
penggunaan metode manajemen laba dalam
penawaran perdana. Hasilnya adalah seba-
gian besar perusahaan yang akan melakukan
penawaran perdana, memilih menggunakan
metode manajemen laba dalam meningkat-
kan tingkat keuntungan yang dilaporkan.
Ada dua hal yang menarik dalam penelitian
ini. Pertama, sebagian besar perusahaan
yang melakukan manajemen laba pada saat
penawaran perdana, merupakan perusahaan
dengan ukuran kecil dan menengah. Kedua,
dalam pengujian dengan menggunakan ber-
bagai alternatif model akrual, pendekatan
Jones merupakan model yang relatif akurat
dalam mendeteksi ada tidaknya penerapan
metode manajemen laba.

Setiawati (2002) menemukan ada-
nya manajemen laba terhadap perusahaan
yang melakukan IPO satu periode sebelum
IPO. Penelitian ini menggunakan regresi

pendekatan Jones, dan proxy nondiscretio-
nary accrual menggunakan pendekatan me-
dian industri. Dalam penelitian ini ditemu-
kan adanya peningkatan akrual yang dipe-
ngaruhi oleh kewenangan pihak manjemen
(discretionary) pada perusahaan-perusahaan
yang melakukan IPO di Bursa Efek Jakarta,
dengan jumlah sampel penelitian sebanyak
24 perusahaan yang melakukan IPO dari
kurun waktu 1995-2001. Dalam penelitian,
jumlah sampel yang dipakai dalam peneli-
tian tidak sebanding dengan seluruh perusa-
haan manufaktur yang melakukan 1PO pada
kurun waktu 1995-2001.

Widyaningdyah (2001) melakukan
analisis terhadap faktor-faktor yang mem-
pengaruhi manajemen laba pada perusahaan
go public di Indonesia. Dalam penelitian ini
hanya faktor leverage yang berpengaruh
secara signifikan terhadap manajemen laba.
Hal ini berarti manajemen laba berkaitan
dengan sumber dana eksternal khususnya
hutang yang digunakan sebagai sumber pen-
danaan untuk membiayai kelangsungan pe-
rusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh
Gumanti  (1996) menguji kemungkinan
adanya manajemen laba pada perusahaan
yang baru go public di Bursa Efek Jakarta.
Penelitian dilakukan pada 62 perusahaan
yang melakukan IPO antara periode Juli
1991 hingga Desember 1994. Dalam peneli-
tian ini, tidak ditemukan adanya bukti yang
kuat adanya penerapan manajemen keuntu-
ngan dalam pelaporan keuangan, dan justru
ditemukan setahun setelah IPO. Hal yang
menarik dalam penelitian ini adalah ditemu-
kannya penggunaan metode manajemen laba
pada periode setelah penawaran perdana.
Salah satu kemungkinan penafsiran yang
ditemukannya manajemen keuntungan pada
periode setahun setelah IPO adalah adanya
upaya pihak manajemen perusahaan untuk
menjaga tingkat pertumbuhan atau kenaikan
keuntungannya selama periode sebelum go
public.
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Penelitian yang dilakukan oleh
Gumanti (2001) dengan meneliti 39 perusa-
haan yang melakukan IPO dari tahun 1995
hingga 1997, menunjukkan adanya bukti
atas terjadinya manajemen keuntungan
khususnya pada periode dua tahun sebelum
IPO. Hal ini berarti perusahaan calon emiten
telah memilih menggunakan metode mana-
jemen laba untuk meningkatkan tingkat ke-
untungan yang dilaporkan. Keterbatasan
penelitian ini adalah sedikitnya sampel peru-
sahaan yang diteliti, karena jumlah perusa-
haan yang melakukan IPO hanya 39 perusa-
haan, sehingga sulit untuk memisahkan
sampel yang ada baik berdasarkan ukuran
maupun jenis industri untuk secara lebih
detail mengamati perilaku dan perbedaan
manajemen Kkeuntungan antara perusahaan
besar dan kecil dan antara satu jenis industri
dan jenis industri lainnya.

Sisi menarik dari beberapa peneli-
tian mengenai manajemen laba baik di pasar
modal Amerika Serikat dan pasar modal
Indonesia adalah ternyata di pasar modal
yang sistem dan peraturan pendukungnya
sangat baik, masih memungkinkan untuk
terjadinya manajemen laba pada perusahaan
yang akan go public. Hal ini dimungkinkan
karena adanya ketentuan yang dikeluarkan
oleh BAPEPAM (selaku pemilik otoritas
pasar modal Indonesia), dengan mensyarat-
kan perusahaan memiliki laba sekurang-
kurangnya dua tahun sebelum melakukan
IPO dan tercantum di dalam laporan keua-
ngan tahunan perusahaan yang dilaporkan.

Formulasi Hipotesis

Tujuan dari penelitian ini adalah
untuk mengetahui ada tidaknya penerapan
manajemen laba pada saat penawaran per-
dana saham dan periode-periode pelaporan
keuangan setelah penawaran perdana, serta
membandingkan penerapan manajemen laba

pada saat penawaran perdana saham dengan

periode-periode setelah penawaran perdana

saham. Berdasar pada tujuan penelitan
tersebut, maka hipotesis yang diajukan
adalah:

Ha; : Terdapat penerapan manajemen laba
pada saat penawaran perdana saham.

Ha, : Terdapat penerapan manajemen laba
pada satu periode pelaporan keuangan
setelah penawaran perdana saham.

Ha; : Terdapat penerapan manajemen laba
pada dua periode pelaporan keuangan
setelah penawaran perdana saham.

Ha, : Terdapat perbedaan penerapan mana-
jemen laba pada saat penawaran per-
dana saham dan satu periode pelapo-
ran keuangan setelah penawaran
perdana saham.

Has : Terdapat perbedaan penerapan mana-
jemen laba pada saat penawaran per-
dana saham dan dua periode pelapo-
ran keuangan setelah penawaran
perdana saham.

METODE PENELITIAN
Periode Pengamatan Penelitian

Penelitian ini menggunakan pe-
riode pengamatan pada saat penawaran per-
dana saham dan setelah penawaran perdana
saham, yaitu satu periode pengamatan sete-
lah penawaran perdana saham dan dua pe-
riode pengamatan setelah penawaran per-
dana saham. Periode pengamatan pada saat
penawaran perdana dinotasikan dalam TO.
Pada satu periode pelaporan keuangan sete-
lah penawaran perdana saham dinotasikan
dalam T1, sedangkan pada dua periode pe-
laporan keuangan setelah penawaran per-
dana saham dinotasikan dalam T2. Secara
skematis analisis terhadap periode penga-
matan pengujian manajemen laba ditunjuk-
kan pada gambar berikut ini:
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Gambar 1.
Skema Analisis Periode Pengamatan Dalam Pengujian Manajemen Laba

v

4

Tanggal IPO Akhir Tahun Akhir Tahun
TO T2
Populasi dan Sampel Definisi dan Pengukuran Variabel
Tujuan dari penelitian ini adalah  Penelitian

untuk mengetahui ada tidaknya penerapan
manajemen laba pada saat penawaran per-
dana saham dan dua periode setelah
penawaran perdana saham, sehingga popu-
lasi dalam penelitian ini adalah perusahaan
yang melakukan penawaran perdana saham
di Bursa Efek Jakarta sejak tahun 1995 sam-
pai dengan tahun 2001. Penentuan sampel
penelitian dengan menggunakan teknik pur-
posive sampling, yaitu penentuan sampel
dengan menggunakan kriteria-kriteria ter-
tentu. Kriteria-kriteria tersebut adalah:

O Sampel merupakan perusahaan yang
melakukan penawaran perdana saham
dari tahun 1995 sampai dengan tahun
2001.

O Sampel merupakan perusahaan yang
tidak termasuk di dalam industri pro-
perti dan sektor keuangan. Hal ini di-
dasarkan bahwa perusahaan-perusahaan
yang tergolong dalam kelompok indus-
tri properti dan keuangan tersebut
memiliki struktur keuangan dan model
laporan keuangan yang berbeda.

o Sampel memiliki informasi lengkap
yang diperlukan dalam penelitian,
seperti arus kas dari kegiatan operasi,
dan laba bersih baik pada periode pe-
ngamatan maupun sebelum periode
pengamatan.

Tujuan penelitian ini adalah untuk
mengetahui ada tidaknya manajemen laba
pada saat penawaran perdana saham dan dua
periode pelaporan setelah penawaran per-
dana saham, maka variabel-variabel dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Variabel Terikat (Dependent Variabel)
Sebagai variabel terikat (dependen
variabel) adalah nilai discretionary ac-
cruals pada setiap periode pengamatan.
Penggunaan discretionary accruals se-
bagai proksi manajemen laba dikarena-
kan pengukuran dengan discretionary
accruals dipakai untuk menguji hipote-
sis manajemen laba.

2. Variabel Bebas (Independen Variabel)
Variabel bebas dalam penelitian ini
adalah data keuangan yang terdiri dari
laba bersih dan arus kas dari kegiatan
operasi pada periode pengamatan dan
sebelum periode pengamatan. Data
keuangan berasal dari laporan laba-rugi
dan laporan arus kas yang tersedia
dalam laporan keuangan prospektus dan
laporan keuangan tahunan setelah
penawaran perdana.

Hipotesis Operasional
Penelitian ini mengemukakan hi-
potesis pertama sebagai berikut:
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Hoy=0: Tidak terdapat penerapan mana-
jemen laba pada saat penawaran
perdana saham.

H. #0: Terdapat penerapan manajemen
laba pada saat penawaran perdana
saham.

Hop,=0: Tidak terdapat penerapan mana-
jemen laba pada satu periode pela-
poran keuangan setelah penawaran
perdana saham.

Ha,#0: Terdapat penerapan manajemen
laba pada satu periode pelaporan
keuangan setelah penawaran per-
dana saham.

Hos=0: Tidak terdapat penerapan mana-
jemen laba pada dua periode pela-
poran keuangan setelah penawaran
perdana saham.

Has; #0: Terdapat penerapan manajemen
laba pada dua periode pelaporan
keuangan setelah penawaran per-
dana saham.

Ho, = 0: Tidak terdapat perbedaan penera-
pan manajemen laba pada saat
penawaran perdana dan satu pe-
riode pelaporan keuangan setelah
penawaran perdana saham.

Ha, #0: Terdapat perbedaan  penerapan
manajemen  laba pada  saat
penawaran perdana dan satu pe-
riode pelaporan keuangan setelah
penawaran perdana saham.

Hos = 0: Tidak terdapat perbedaan penera-
pan manajemen laba pada saat
penawaran perdana dan dua periode
pelaporan keuangan setelah pena-
waran perdana saham.

Has # 0: Terdapat perbedaan penerapan ma-
najemen laba pada saat penawaran
perdana dan dua periode pelaporan
keuangan setelah penawaran per-
dana saham.

Metode Analisis Data
Pengujian ada tidaknya manajemen
laba adalah berdasarkan besarnya nilai dis-

cretionary accruals pada setiap periode
pengamatan. Pada umumnya untuk menen-
tukan besarnya nilai discretionary accruals
berdasarkan hasil pengukuran total accruals
pada setiap periode pengamatan.

Dalam pengukuran total accruals
ada dua model yang populer digunakan,
yaitu model yang dikembangkan Jones
(1991) dan model yang dikembangkan
Friedlan (1994). Model yang dikembangkan
oleh Jones diperlukan laporan keuangan
yang terdiri paling tidak lima tahun pelapo-
ran keuangan. Sejauh pengamatan penulis,
laporan keuangan yang terdapat dalam
prospektus pada saat penawaran perdana
rata-rata hanya menyajikan dua tahun lapo-
ran keuangan. Oleh karena itu, dalam
penelitian ini pengukuran total accruals
sejalan dengan penelitian yang dilakukan
Gumanti (2001), yaitu menggunakan model
yang dikembangkan Friedlan. Pengukuran
total accruals yang dikembangkan Friedlan
berpendapat bahwa total accruals yang
digunakan sebagai proksi discretionary ac-
cruals karena discretionary accruals tidak
mudah terobservasi. Secara matematis total
accruals pada setiap periode pengamatan
dinyatakan dalam persamaan berikut:

TACi; = Nlit = CFOIt ..ovvveerrere. 1)

Keterangan:
TAC;, : Total Akrual Perusahaan i pada
periode pelaporan t
NI : Laba bersih perusahaan i pada tahun t
CFO; : Arus kas dari operasi perusahaan i
pada tahun t
Sebagaimana model yang dikem-
bangkan Friedlan, terdapat proporsi yang
konstan antara total accruals dan penjualan
pada periode yang berurutan. Oleh sebab itu
jumlah total accruals yang digunakan dalam
menentukan besarnya nilai discretionary
accruals merupakan perbedaan antara total
accruals pada periode yang diuji yang dis-
tandarisasi dengan penjualan pada periode
pengamatan dengan total accruals pada pe-
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riode sebelum pengamatan yang distanda-
risasi dengan penjualan pada periode sebe-
lum pengamatan. Secara matematis discre-
tionary accruals pada setiap periode penga-
matan diukur dengan persamaan berikut:

DA;; =(TAC;/Penjualan;)

— (TACj./Penjualan;cy) ............. 2

Keterangan:

DA : Discretionary accruals peru-
sahaan i pada tahun t

TAC; : Total accruals perusahaan i
pada tahun t

Penjualan; : Tingkat penjualan perusa-
haan i pada tahun t

TAC;1 : Total accruals perusahaan i

pada tahun t-1
: Tingkat penjualan perusa-

haan | pada tahun t-1

Indikasi bahwa telah terjadi pene-

rapan manajemen laba ditunjukkan oleh
koefisien DA yang positif pada setiap pe-
riode pengamatan, sebaliknya jika koefisien
DA negatif berarti tidak ada indikasi pene-
rapan manajemen laba pada setiap periode
pengamatan.

Penjualanie_

Pengujian Terhadap Hipotesis Mana-
jemen Laba

Seperti penelitian yang dilakukan
oleh Gumanti (2001), pengujian terhadap
ada tidaknya penerapan manajemen laba
ditekankan pada pengamatan terhadap peri-
laku total accrual dan discretionary accrual,
dimana pengujian dilakukan selama periode
pengamatan. Pengujian terhadap ada tidak-
nya manajemen laba dilakukan dengan
menggunakan uji statistik non parametik,
yaitu dengan menggunakan uji tanda pe-
ringkat Wilcoxon (Wilcoxon Rank Sum
Test). Uji tanda peringkat Wilcoxon diguna-
kan untuk menguji median data berpasangan
(Berenson et. al: 2002: 372). Nilai median
yang akan digunakan sebagai alat pengu-
kuran merupakan nilai masing-masing vari-
abel yang diukur berdasarkan metode mate-
matis sebagai berikut:

(variabel;— variabel.;)/penjualan....... 3)

dimana variabel yang dimaksud adalah
earning (laba bersih), total accruals, dan
cash flow. Setelah diketahui besarnya
masing-masing variabel tersebut, selanjut-
nya diberikan tanda persentase pada masing-
masing perubahan variabel tersebut. Persen
positif dihitung bila nilai variabel periode t
lebih besar dibandingkan dengan nilai varia-
bel periode t-1. Sebaliknya, persen negatif
dihitung bila nilai variabel periode t lebih
kecil dibandingkan dengan nilai variabel
periode t-1.

Pengujian dengan menggunakan uji
Wilcoxon dilakukan terhadap data ber-
pasangan dimana pengujian berdasarkan
pada tanda peringkat yang positif. Variabel
data berpasangan yang akan diuji adalah
earning, total accruals, dan cash flow pada
periode pengamatan dengan periode sebe-
lum pengamatan. Sedangkan discretionary
accruals diuji antara total accruals pada
periode sebelum pengamatan yang distanda-
risasi dengan penjualan sebelum periode
pengamatan dengan total accruals pada pe-
riode pengamatan yang distandarisasi de-
ngan penjualan pada periode pengamatan.
Bukti adanya penerapan manajemen laba
pada periode setelah penawaran perdana
saham ditunjukkan oleh hasil uji tanda pe-
ringkat Wilcoxon terhadap median peruba-
han earning, total accruals, cash flow, dan
discretionary accruals lebih besar dari nol.
Secara matematis uji Wilcoxon dirumuskan
sebagai berikut:

n(n+1)
2

T1+T2=

Keterangan:
T1dan T2 : Keseluruhan tanda pada varia-
bel 1 dan variabel 2
n : Jumlah sampel pada variabel 1
dan variabel 2
Pengujian dilakukan dengan meng-
gunakan tingkat signifikansi a = 1%. Hipo-
tesis dalam pengujian ada tidaknya mana-
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jemen laba pada saat penawaran perdana

saham dan periode setelah penawaran per-

dana saham adalah sebagai berikut.

Ho : n<0: Tidak terjadi penerapan mana-
jemen laba pada setiap periode
pengamatan

Ha:p>0: Terjadi penerapan manajemen
laba pada setiap periode penga-
matan

Dimana p adalah median perubahan laba
bersih, arus kas dari kegiatan operasi, total
accruals terhadap penjualan serta discre-
tionary accruals pada setiap periode penga-
matan. Jika p-value nilai Z Wilcoxon <,
maka H, ditolak, sehingga terdapat kemung-
kinan penerapan manajemen laba pada pe-
riode pelaporan keuangan setelah penawaran
perdana saham.

Pengujian Perbedaan Penerapan Mana-
jemen Laba

Pengujian perbedaan penerapan
manajemen laba digunakan untuk menguji
apakah terdapat perbedaan penerapan mana-
jemen laba pada saat penawaran perdana dan
periode-periode setelah penawaran perdana
saham, dimana periode-periode tersebut
adalah satu dan dua periode setelah pena-
waran perdana saham. Pengujian perbedaan
penerapan manajemen laba, berdasarkan
besarnya discretionary accruals pada setiap
periode pengamatan. Pengujian perbedaan
penerapan manajemen laba menggunakan F
Test Two Sample for Variance. Penggunaan
alat pengujian ini disebabkan karena pengu-
jlan ada tidaknya perbedaan manajemen
laba, hanya menguji dua variabel discretio-
nary accruals, yaitu periode TO dan Periode
T1, serta periode TO dan periode T2. Secara
matematis F Test Two Sample for Variance
adalah sebagai berikut (Berenson et al:
2002: 358)

S1
F o= 5
52 ()
Keterangan:

S1 : Kuadrat varian dari variabel 1

S2 : Kuadrat varian dari variabel 2

Pengujian dilakukan dengan meng-
gunakan tingkat signifikansi 1%. Hipotesis
pengujian ada tidaknya perbedaan penerapan
manajemen laba pada saat penawaran per-
dana saham dan periode-periode setelah
penawaran perdana saham adalah sebagai
berikut:

Ho : p =0 Tidak terdapat perbedaan penera-
pan manajemen laba pada saat
penawaran perdana saham de-
ngan periode-periode setelah pe-
nawaran perdana saham.

Ha:p #0 Terdapat perbedaan penerapan
manajemen laba pada saat pe-
nawaran perdana saham dengan
periode-periode setelah pena-
waran perdana saham.

Jika p-value F Test Two Sample for
Variance< 0,01, maka H, ditolak, sehingga
signifikan terdapat perbedaan penerapan
manajemen laba pada saat penawaran per-
dana saham dengan periode-periode setelah
penawaran perdana saham.

ANALISIS DATA
Pengujian Manajemen Laba

Manajemen laba terbukti kuat dite-
rapkan pada setiap periode pengamatan jika
median perubahan laba bersih, arus kas dari
kegiatan operasi (CFO), total accruals, dan
discretionary accruals lebih besar dari nol.
Uji t digunakan hanya berfungsi sebagai
pembanding hasil uji Wilcoxon. Seluruh
penghitungan dan pengujian menggunakan
alat bantu Microsoft Excel for Windows XP
dan Statistical Program for Social Science
(SPSS) 10,0. Pengujian manajemen laba
pada saat penawaran perdana atau periode
TO disajikan pada Tabel 1.

Secara keseluruhan dari hasil pe-
ngujian pada Tabel 1 terhadap perubahan
laba bersih dan arus kas dari kegiatan ope-
rasi terhadap penjualan pada periode TO
tidak mendukung hasil pengujian terhadap
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discretionary accruals pada periode TO.
Sedangkan pengujian terhadap perubahan
total accruals, mendukung hasil pengujian
discretionary accruals. Pengujian terhadap
perilaku discretionary accruals yang didu-
kung meningkatnya perubahan total accru-
als, pada periode ini secara umum membuk-
tikan dengan kuat adanya penerapan mana-
jemen laba, sedangkan hasil pengujian ter-
hadap laba bersih dan arus kas justru
menunjukkan adanya penurunan.

Pengujian manajemen laba pada
satu periode pelaporan keuangan setelah
penawaran perdana atau periode T1 pada
tabel 2 menunjukan bahwa dari keseluruhan
hasil pengujian perubahan laba bersih, arus

kas dari kegiatan operasional, total accrual,
dan nilai discretionary accruals terdapat
kenaikan yang signifikan untuk variabel laba
bersih dan arus kas dari kegiatan operasi.
Hasil pengujian terhadap perilaku total
accruals mendukung temuan hasil pengujian
terhadap perilaku discretionary accruals,
walaupun pada periode ini terdapat 18
perusahaan dari 35 perusahaan mengalami
kenaikan total accruals. Walaupun terdapat
peningkatan laba bersih dan arus kas dari
kegiatan operasi, namun pada periode ini
tidak ditemukan indikasi adanya penerapan
manajemen laba.

Tabel 1. Pengujian Manajemen Laba Periode TO

Keterangan Net Income Total Accruals Cash Flow Discretionary
Accruals
Mean 0,014 0,008 0,007 2,832
Median 0,101 0,007 0,119 0,046
Standar Deviasi 0,257 0,494 0,492 16,312
Persen Positif 25,710 51,423 45,710 60,00
Persen Negatif 51,420 40,000 42,860 40,00
Wilcoxon Z-Value 2,114 -4,243 0,999 -4,583
p-value 0,034 0,000 0,331 0,000
t-Test 0,330 0,030 0,085 1,027
p-value 0,743 0,976 0,933 0,312
Tabel 2. Pengujian Manajemen Laba Periode T1
Discretiona
Keterangan Net Income Total Accruals Cash Flow Accrual sry

Mean 0,047 0,022 0,069 -0,006
Median 0,043 0,099 0,045 -0,050
Standar Deviasi 0,321 0,321 0,166 0,514
Persen Positif 74,290 51,430 65,710 48,571
Persen Negatif 25,710 48,570 34,285 51,429
Wilcoxon Z-Value -5,099 -0,003 -4,796 0,934
p-value 0,000 0,974 0,000 0,351
t-Test 0,861 0,407 2,447 0,063
p-value 0,395 0,687 0,020 0,950

28

INERGI  Edisi Khusus on Finance, 2005




Analisis Manajemen Laba pada Penawaran Perdana Saham di Bursa Efek Jakarta

Tabel 3.
Pengujian Manajemen Laba Periode T2

Discretiona
Keterangan Net Income Total Accruals Cash Flow Accruals y
Mean 0,414 0,169 0,245 0,041
Median 0,008 -0,056 0,050 0,059
Standar Deviasi 1,960 0,720 1,302 0,302
Persen Positif 45,714 34,285 51,428 34,285
Persen Negatif 54,285 65,714 48,571 65,714
Wilcoxon Z-Value 0,082 -1,965 0,541 -1,507
p-value 0,935 0,490 0,589 0,132
T-test -1,250 -1,387 -1,115 0,813
p-value 0,220 0,175 0,273 0,422

Tabel 3 menyajikan hasil pengujian
manajemen laba dua periode pelaporan
keuangan setelah penawaran perdana saham
(periode T2). Dari tabel tersebut terlihat
bahwa secara keseluruhan dari penghitungan
dan pengujian terhadap variabel laba bersih,
arus kas dari kegiatan operasi, total accru-
als, dan discretionary accruals pada dua
periode  pelaporan  keuangan  setelah
penawaran perdana saham (periode T2),
tidak terdapat kenaikan yang signifikan un-
tuk variabel laba bersih, arus kas, dan total
accruals. Tidak adanya kenaikan pada vari-
abel-variabel tersebut mendukung hasil pe-
ngujian terhadap perilaku discretionary ac-
cruals, dimana hanya terdapat 12 perusa-
haan yang memiliki nilai dsicretionary ac-
cruals yang positif. Dari keseluruhan hasil
pengujian terhadap variabel-variabel terse-
but, maka tidak terdapat penerapan mana-
jemen laba pada dua periode pelaporan
keuangan setelah penawaran perdana saham.

Pengujian Perbedaan Penerapan Mana-
jemen Laba

Selain menguji ada tidaknya pene-
rapan manajemen laba, pada penelitian ini
juga dilakukan pengujian terhadap penera-
pan manajemen laba pada saat penawaran

perdana saham dan periode-perioode setelah
penawaran perdana saham. Pengujian dida-
sarkan pada nilai discretionary accruals
pada setiap periode pengamatan, karena koe-
fisien discretionary accruals merupakan
indikasi ada tidaknya penerapan manajemen
laba. Selain itu, dari hasil pengujian ada
tidaknya penerapan manajemen laba pada
setiap periode pengamatan, terdapat be-
berapa perusahaan yang memiliki nilai dis-
cretionary accruals positif walaupun pada
periode-periode tertentu secara umum tidak
terdapat penerapan manajemen laba.

Pengujian penerapan manajemen
laba pada saat penawaran perdana saham
atau periode TO dengan periode-periode
setelah penawaran perdana saham yaitu pe-
riode T1 dan periode T2, diuji dengan
menggunakan alat bantu Microsoft Excel for
Windows XP dengan tingkat signifikansi
0,01. Pengujian hipotesis mengenai ada per-
bedaan penerapaan manajemen laba pada
saat penawaran perdana saham dengan pe-
riode-periode setelah penawaran perdana
saham, menggunakan F-test Two Sampel for
Variances. Hasil pengujian intensitas pene-
rapan manajemen laba ditunjukkan pada
tabel berikut:
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Tabel 4. Pengujian Perbedaan Penerapan Manajemen Laba

Keterangan Mean Variance

Panel A : Periode TO-Periode T1

Periode TO 2,831544 266,0732
Periode T1 -0,00551 0,26425
F-statistik 1006,9

Sig 0,00000

Panel B : Periode TO-Periode T2

Periode TO 2,831544 266,0732
Periode T2 -0,04147 0,090978
F-statistik 292459

Sig 0,00000

Dari hasil pengujian perbedaan T2, dimana hanya terdapat 12 perusahaan

penerapan manajemen laba pada setiap pe-
riode pengamatan yang didasarkan pada
nilai discretionary accruals seperti yang
disajikan pada tabel diatas, terdapat perbe-
daan perilaku discretionary accruals pada
saat penawaran perdana saham (periode TO)
dan dua periode pelaporan keuangan setelah
penawaran perdana saham (periode T1 dan
periode T2). Hasil pengujian antara periode
TO dan periode T1 menghasilkan nilai F
statistik sebesar 1006,9 dengan signifikansi
0,00000, sehingga terdapat perbedaan yang
signifikan penerapan manajemen laba antara
periode TO dan periode T1. Perbedaan ini
dapat dilihat dari jumlah perusahaan yang
memiliki nilai discretionary accruals positif
(indikasi adanya manajemen laba) pada pe-
riode TO sebanyak 21 perusahaan, sedang-
kan pada periode T1 hanya sebanyak 17
perusahaan dari keseluruhan sampel yang
diteliti. Dari hasil pengujian discretionary
accruals antara periode TO dan periode T2
menghasilkan nilai F statistik sebesar
2924,59 dengan signifikansi 0,00000. Dari
hasil pengujian tersebut maka terdapat per-
bedaan yang signifikan penerapan mana-
jemen laba antara periode TO dan periode

pada periode T2 yang menghasilkan nilai
discretionary accruals positif jika diban-
dingkan dengan nilai discretionary accruals
positif yang dihasilkan pada periode TO.

Pembahasan

Dari keseluruhan pengujian terha-
dap ada tidaknya penerapan manajemen laba
dan pengujian intensitas penerapan mana-
jemen laba pada setiap periode pengamatan
terlihat bahwa perusahaan yang go public
melakukan strategi keuangan dengan mela-
kukan manajemen laba. Dengan kata lain,
secara umum manajemen laba terbukti pada
sampel perusahaan yang melakukan pena-
waran perdana saham di Bursa Efek Jakarta
dari tahun 1995 hingga tahun 2001, walau-
pun manajemen laba tidak terbukti pada
periode-periode setelah penawaran perdana
saham. Terbuktinya penerapan manajemen
laba pada saat penawaran perdana saham
yang tidak didukung kenaikan laba bersih,
dan arus kas dari kegiatan operasi adalah hal
menarik untuk dicermati. Hal ini disebabkan
karena beberapa sampel perusahaan yang
diteliti membukukan laba bersih dan arus
kas dari kegiatan operasi yang sama pada
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tanggal IPO dan laporan keuangan satu
tahun sebelum tanggal IPO,serta adanya
penurunan laba bersih dan arus kas dari
kegiatan operasi yang tercantum pada
prospektus penawaran perdana saham. Hal
ini kemungkinan disebabkan emiten tidak
ingin bahwa upaya melakukan manajemen
laba yang dilakukan terdeteksi oleh pihak
luar (dalam hal ini adalah investor). Hal ini
bisa dilakukan pihak manajemen dari
perusahaan-perusahaan yang akan go public,
karena kemungkinan dilakukan dengan
sengaja mendistorsi laporan keuangan untuk
penyamaran terhadap penerapan manajemen
laba. Pendistorsian laporan keuangan yang
disajikan dengan tujuan agar penerapan
manajemen laba tidak terdeteksi, biasanya
dilakukan pada komponen penjualan dan
biaya yang akan mempengaruhi besarnya
laba bersih pada saat pelaporan keuangan.
Tidak terbuktinya penerapan mana-
jemen laba pada periode-periode setelah
penawaran perdana saham (periode T1 dan
periode T2) yang didukung adanya kenaikan
laba bersih dan arus kas dari kegiatan
operasi, juga merupakan hal menarik yang
dicermati. Pertama, manajemen laba tidak
dapat dilakukan terus-menerus. Hal ini dise-
babkan oleh sifat dari accruals itu sendiri
dimana discretionary accruals yang dilaku-
kan pada suatu periode (dalam hal ini pe-
riode TO), akan berakibat pada periode beri-
kutnya. Kedua, adanya kewajiban emiten
yang membayarkan dividen kepada para
pemegang saham, menyebabkan pihak
manajemen membukukan laba bersih dan
arus kas dari kegiatan operasi dengan apa
adanya sesuai dengan kegiatan operasi peru-
sahaan, tanpa melakukan perekayasaan.
Hasil temuan dari penelitian ini, se-
cara umum mendukung penelitian yang te-
lah dilakukan sebelumnya mengenai penera-
pan manajemen laba pada saat penawaran
perdana saham. Adanya penerapan mana-
jemen laba pada periode-periode sebelum
penawaran perdana saham (Gumanti: 2001

dan Setiawati: 2002), dan hasil dari peneli-
tian ini menunjukkan bahwa fenomena
manajemen laba pada penawaran perdana
saham sudah terjadi di pasar modal Indone-
sia. Strategi yang dilakukan pihak mana-
jemen perusahaan-perusahaan yang akan go
public dengan menerapkan manajemen laba,
semata-mata bertujuan agar laporan keua-
ngan yang disajikan di dalam prospektus
bisa menarik investor, sehingga saham yang
ditawarkan pada saat penawaran perdana
dapat diserap oleh pasar, karena semakin
banyak saham yang ditawarkan dapat dise-
rap oleh pasar, maka semakin tinggi pula
penerimaan yang didapatkan dari penjualan
saham di pasar perdana.

Penerapan manajemen laba yang
terjadi pada saat penawaran perdana saham
merupakan sebuah fenomena yang kontro-
versial di dunia pasar modal. Standar akun-
tansi dasar accruals ternyata banyak diman-
faatkan dan digunakan untuk merekayasa
laba sesuai dengan motivasi yang melandasi
penerapan strategi keuangan tersebut. Pene-
rapan manajemen laba akan berpengaruh
negatif pada kualitas laba yang dilaporkan.
Hal ini bisa terjadi karena pihak manajemen
perusahaan yang akan go public sengaja
mendistorsi informasi yang terdapat dalam
laporan laba-rugi, sedemikian rupa sehingga
mengurangi manfaat untuk tujuan peramalan
laba dan arus kas di masa yang akan datang.
Dengan kata lain, penerapan manajemen
laba bisa dikatakan sebagai tindakan pelapo-
ran keuangan yang penuh dengan rekayasa
dan kecurangan, sehingga mengakibatkan
laporan keuangan yang disajikan menyesat-
kan secara material.

Bagaimanapun juga, pasar modal
didasarkan atas rasa kepercayaan. Jika
manajemen laba merupakan strategi yang
sering digunakan emiten dalam rangka
meningkatkan harga saham ataupun motif-
motif lain di pasar modal, dan investor me-
ngetahui bahwa manajemen laba merupakan
bentuk perekayasaan laporan keuangan,
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maka investor maupun investor potensial
kemungkinan tidak mempercayai laporan
keuangan yang disajikan. Jika investor mau-
pun investor potensial tidak mempercayai
laporan keuangan yang disajikan, maka ke-
mungkinan akan merusak mekanisme yang
ada di pasar modal.

Dari keseluruhan proses penelitian
terhadap ada tidaknya penerapan manajemen
laba, bagaimanapun juga masih terdapat
keterbatasan yang teridentifikasi dalam
penelitian ini. Sedikitnya sampel perusahaan
yang diteliti yang disebabkan karena tidak
tersedianya data yang diperlukan dan waktu
pengumpulan data yang terbatas, menye-
babkan hasil pengujian kurang dapat me-
wakili keseluruhan populasi perusahaan
yang melakukan penawaran perdana saham
dari tahun 1995 hingga tahun 2001.

PENUTUP
Simpulan

Dasar akrual pada akhirnya bisa
dimanfaatkan oleh pihak manajemen untuk
melakukan manajemen laba sesuai dengan
insentif dan motivasinya. Penawaran per-
dana saham merupakan salah satu motivasi
penerapan manajemen laba, dengan tujuan
untuk membuat semenarik mungkin laporan
keuangan pada saat penawaran perdana sa-
ham. Penelitian ini menguji ada tidaknya
manajemen laba pada saat penawaran per-
dana saham serta satu dan dua periode pela-
poran keuangan setelah penawaran perdana
saham, pada perusahaan-perusahaan yang
melakukan penawaran perdana saham di
Bursa Efek Jakarta dari tahun 1995 hingga
tahun 2001. Dari hasil penghitungan, pe-
ngujian dan pembahasan secara keseluruhan,
bukti yang ditemukan dalam penelitian ini
mendukung penelitian yang dilakukan oleh
Setiawati (2002) dan Gumanti (2001) atas
adanya penerapan manajemen laba pada
periode-periode pelaporan keuangan sebe-
lum penawaran perdana saham. Hal ini
menunjukkan bahwa pada periode-periode

sebelum penawaran perdana saham dan pada
saat penawaran perdana saham, teridentifi-
kasi adanya penerapan manajemen dalam
penyusunan laporan keuangan.

Penerapan manajemen laba yang
terjadi pada saat penawaran perdana saham
yang tidak didukung kenaikan laba bersih
dan arus kas dari operasi, bisa jadi karena
issuers tidak ingin manajemen laba yang
diterapkan terdeteksi, dengan mendistorsi
laporan keuangan pada prospektus. Pening-
katan laba bersih dan arus kas dari kegiatan
operasi pada periode-periode setelah pena-
waran perdana saham tetapi tidak dibuktikan
adannya penerapan manajemen laba dise-
babkan karena sifat accruals itu sendiri, dan
kemungkinan adanya kewajiban pem-
bayaran dividen kepada para pemegang
saham.

Penerapan manajemen laba di pasar
modal merupakan fenomena kontroversial.
Pendistorsian informasi laporan laba-rugi
akan bedampak negatif pada kualitas laba
yang dilaporkan, sehingga berdampak pada
kurangnya manfaat untuk tujuan peramalan
laba dan arus kas di masa yang akan datang.
Sehingga penerapan manajemen laba bisa
dikatakan sebagai tindakan pelaporan keua-
ngan yang direkayasa dan mengakibatkan
laporan keuangan yang disajikan, menyesat-
kan secara material. Jika investor maupun
investor komersial mengetahui adanya pere-
kayasaan laba, maka kemungkinan akan
merusak tatanan dan mekanisme yang sudah
ada di pasar modal.

Saran

Mengacu pada keterbatasan yang
dihadapi pada penelitian ini, maka untuk
penelitian  sejenis yang akan datang,
sebaiknya menggunakan sampel yang lebih
banyak dengan harapan agar hasil penelitian
bisa lebih kuat (robust finding). Perlu juga
kiranya melakukan penelitian berdasarkan
jenis industrinya, untuk mengetahui industri
mana yang cenderung menerapkan mana-
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jemen laba, dengan menggunakan model
yang berbeda dari penelitian ini. Selain itu
penerapan manajemen laba di dunia pasar
modal, tidak saja terjadi pada saat pena-
waran perdana saham saja. Ada tidaknya
penerapan manajemen laba pada saat right

issue, merupakan hal menarik untuk
penelitian yang akan datang. Perlu juga
kiranya melakukan penelitian terhadap fak-
tor-faktor yang mempengaruhi manajemen
laba pada saat penawaran perdana saham
maupun motif-motif lain di pasar modal.
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