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ABSTRAK 

Penelitian ini disusun untuk mengindikasi keberadaan manajemen laba 
di sekitar IPO. Hal yang mendorong rnanajemen laba dalam pengungkapan 
laporan keuangan tahunan adalah adanya motivasi peningkatan nilai 
perusahaan di mata investor. Sehingga pihak manajemen cenderung terdorong 
untuk memilih prosedur akuntansi yang merekayasa pengungkapan laba. Studi 
ini menggunakan angka akuntansi yang termuat di dalam laporan keuangan 
perusahaan yang terdaflar di Bursa Efek Jakarta yang bagi investor dan calon 
investor dianggap sebagai sumber kemakmuran. Komponen kebijakan &lam 
bentuk discretional accruals dari total akrual, lebih tepat dipergunakan untuk 
mengungkap rekayasa laba, mengingat manajemen lebih tertarik pada laba 
sebelum pajak untuk memasukkan dampak dari a h n  akrual. 

Penelitian mengidentif;kcui adanya kecenderungan manajemen 
melakukan earnings mangemen/ (manajemen laba) setelah IPO. Sebagian dari 
penelifian ini h a m  dikemukakan dengan asumi periode terjadiinya manajemen 
laba dan saaf terjadinya pembalikan akrual. h a t  penelitian ini diketahui 
pengmuh kandungan informasi dalam penjabman kebijakan a h a 1  terhadap 
periode keputusan manjemen melakukan IPO, dalam konotasi Indonesia haitu 
perusahan yang terdaflar di Bursa Efek Jakarta). 

Kata Kunci: Manajemen Laba, Discretional Accruals, IPO 

PENDAHULUAN investasi adalah prospek perusahaan 
di masa yang akan datang, dan 

Salah satu pertimbangan selama ini informasi yang dibutuhkan 
investor dalam melakukan keputusan oleh para investor tersebut berasal 
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dari dokumen prospektus. Informasi 
di dalarn prospektus tentang 
perusahaan penerbit sekuritas dan 
irhormasi lainnya yang berkaitan 
dengan sekuritas yang dijual 
(Hartono 2000). Prospektus tersebut 
disiapkan oleh pemahan untuk 
keperluan regismi dan 
didistribusikan kepada publik 
(Francis 1993) dan didistribusikan 
untuk setiap investor (Jones 2000). 

Menurut Statement of Financial 
Accounting Concepts (SFAC) No. 1, 
inforrnasi laba merupakan perhatian 
utarna untuk menaksir kinerja atau 
pertanggungjawaban manajemen. 
Selain kepentingan investor, 
manajemen juga memiliki 
kepentingan terhadap p e h  
mereka. Dengan pertimbangan dan 
kebijakan internal, manajemen dapat 
melakukan beberapa perubahan di 
dalanl laporan keuangan eksternal.. 

Earnings management sebagai 
suatu fenomena dipengaruhi oleh 
berbagai macarn faktor yang menjadi 
pendorong tirnbulnya fenomena 
tersebut. Terdapat beberapa faktor 
yang mempengaruhi earnings 
management. Watt dan Zimrnerman 
sebagaimana yang dikutip oleh 
Widyaningdyah (200 1 ) men.~bagi 
motivasi earnings nlanagement 
menjadi 3, yaitu bonus plan 
hypothesis, debt to equity Mothesis, 
dan politicaI cost hypothesis. 
Hipotesis bonus plan menyatakan 
bahwa manajer pada perusahaan 
dengan bonus plan cenderung untuk 

menggunakan metode akuntansi yang 
akan meningkatkan income saat ini. 
Debt to equity hypothesis 
menyebutkan bahwa pada perusahaan 
yang mempunyai rasio debt to equity 
besar maka manajer perusahaan 
tersebut cenderung mengunakan 
metode akuntansi yang akan 
meningkatkan pendapatan maupun 
laba. Adapun political cost hypothesis 
menyatakan bahwa pada pemahan 
yang besar, yang kegiatan operasinya 
menyentuh sebagian besar 
masyarakat cenderung mengurangi 
laba yang dilaprkan. 

Dechow et a1 (1995) 
mengasurnsikan &bat dari aluual 
akan berpengaruh langsung pada 
tahun fiskal berikutnya. Ada 3 asunlsi 
mengenai komponen a k d  yang 
rentan : 

I )  Manipulasi beban- 
menangguhkan pengakuan 
atas beban. Pendekatan ini 
dilakukan dengan 
menambahkan asunlsi 
sejumlah beban yang telah 
dirnanipulasi ke total akrual 
dalarn tahun manajemen 
laba, dan d h g k a n  
dengan jumlah yang a n a  
di tahu berikutnya. 

2) Millupulasi pendapatan- 
pengakuan awal terhadap 
pendapatan (dengan asurnsi 
semua biaya tetap). 
Pendekatan ini dilakukan 
dengan menambah asurnsi 
sejumlah pendapatan yang 
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dimanipulasi ke total 
akrual, pendapatan dan 
piutang dagang. Jumlah 
yang sama dikurangkan 
dari total M, 
pendapatan dan piutang 
dagang tahun berikutnya: 
dan 

3) Manipulasi margin- 
pengakuan awal terhadap 
pendapatan (dengan asumsi 
semua biaya variabel). 
Irnplementasi pendekatan 
ini dengan cara 
menambahkan jumlah 
margin yang diasumsikan 
dimanipulasi ~ a d a  
manajemen laba ke total 

pendapatan, 
piutang dagang. 

Beberapa penelitian yang 
pemah dilakukan, dengan objek 
perusahaan yang go publik di 
Indonesia menganalisis faktor-faktor 
tindakan perataan laba, k n u n  
penelitian ini mengarahkan pada 
manajemen laba disekitar P O  
melalui indkasi total akrual sebagai 
proksi dari kebijakan akuntansi 
akrual. 

Selain adanya konflik 
kepentingan antara pihak manajemen 
dengan para pengguna laporan 
keuangan eksternal, ha1 lain yang 
inendorong manipulasi laporan 
keuangn adalah adanya pembatasan 
ketentuan dalam 
pengungkapan laporan keuangan 
( s e w  bagi perusahaan yang 

melakukan PO). Sehingga pihak 
manajemen cenderung akan 
terdorong untuk mernilih prosedur 
akuntansi yang dapat meningkatkan 
nilai perusahaan. 

Manajemen laba dapat 
diarahkan dengan penggunaan &nal, 
perubahan metode akuntansi dan 
perubahan struktur modal (seperti 
posisi hutang, posisi hutang-ekuitas). 
Laba akrual merniliki hubungan erat 
dengan arus kas operasi dan 
selisihnya disebut sebagai 
penyesuaian aha l .  

Penelitian terhadap perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta 
(BET) terbukti bahwa telah terjadi 
earning manajemen (manajemen 
laba) menjelang P O  (Sutanto 2000, 
Gurnanti 2001dan Saill  2002). 
Kiswara (1999) menemukan bahwa 
perusahan yang t e rdah  di BET 
melakukan praktek manajemen laba 
untuk membentuk persepsi investor 
yang positif terhadap pqrwahaan. 

Analisis mengenai manajemen 
laba sering difokuskan pada 
discretionary accrual .Komponen ini 
digunakan dalam model ukur 
manajemen laba Keberadaan model 
ini dapat dijelaskan secara sederhana 
sebagai pemecahan total akruai 
menj adi komponen discretionary dan 
non discretionary . Meskipun 
demikian tidak ada alat yang secara 
sistematis membuk&an hubungan 
model ini dalam mendeteksi 
manajemen laba dengan kinerja 
perusahaan. 
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Temuan penelitian ini 
diharapkan dapat memberikan 
kontribusi bagi para investor, calon 
investor, pihak manajemen, dan 
akademisi mengingat keberadaan 
manipulasi laba terhadap pihak 
pemakai lapran keuangan 
khususnya inforrnasi akuntansi yang 
terkandung di dalamnya. Dengan 
melakukan manipulasi atas laba yang 
dilaprkan, pihak manajemen 
berusaha menaikan nilai perusahaan 
di mata investor dan calon investor 
saat akan menawarkan saham 
perdana (PO). Oleh karena itu 
kinerja yang tergambar dalam laporan 
keuangan sudah tercemari dengan 
motivasi atas kepentingan tertentu 
pihak manajemen. Mengacu pada 
asumsi tersebut, maka penelitian ini 
disusun untuk mengindlkasi 
keberadan manajemen l a b  di sekitar 
P O  melalui pengukuran total akrual 
sebagai proksi dari kebijakan akrual. 
Sehingga penelitian ini diharapkan 
mampu memberikan gambaran 
pemaharnan kepada masyarakat 
mengenai keberadaan manajemen 
laba pada perusahaan yang 
melakukan IPO di Indonesia Arah 
penelitian ini adalah mengetahui 
informasi dalarn p e n j a h  laba 
akrual dalam konotasi kondisi di 
Indonesia (yaitu perusaham yang 
terdaftar di Bursa Efek Jakarta). 

MANAJEMEN LABA 

Sugiri (1998) membagi definisi 
earnings management menjadi dua, 
yaitu: 

a. Definisi sempit 
Earnings management 
dalam ha1 ini hanya 
berkaitan dengan 
pernilihan inetode 
akuntansi. Dengan kata 
lain manajemen laba 
dikaitkan dengan 
perilaku manajemen 
untuk bermain dengan 
komponen discretionary 
accruals dalam 
menentukan laba. 

b. Definisi luas 
Earnings management 
merupakan tindakan 
manajer untuk 
meningkatkan 
(mengurangi) laba yang 
dilaporkan saat ini atas 
suatu unut di mana 
manajer bertanggung 
jawab, tan Pa 
mengalci batkan 
penin* @ e n m a n )  
profitabilitas ekonomis 
jangka panjang unit 
tersebut. 

Earnings management sebagai 
suatu fenomena dipengaruhi oleh 
berbagai macam faktor yang menjadi 
pendoroilg tirnbulnya fenomena 
tersebut. Terdapat beberapa faktor 
yang mempengaruhi earnings 
managemeulr. Watt dan Zirnrnerman 
sebagairnana yang dikutip oleh 
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Widyaningdyah (200 1 ) membagi 
motivasi earnings management 
menjadi 3, yaitu bonus plan 
bothesis,  debt to equity hypothesis, 
dan political cost hypothesis. 
Hipotesis bonus plan menyatakan 
bahwa manajer pada perusahaan 
dengan bonus plan cenderung untuk 
menggunakan metode akuntansi yang 
akan meningkatkan income saat ini. 
Debt to equity hypothesis 
inenyebutkan bahwa pada perusahaan 
yang mempunyai rasio debt to equity 
besar maka manajer perushaan 
tersebut cenderung menggunakan 
metode akuntansi yang akan 
nleningkatkan pendapatan maupun 
laba. Adapun political cost hypothesis 
~nenyatakan bahwa pada perusahan 
yang besar, yang kegiatan operasinya 
menyentuh sebagian besar 
masyankat cenderung mengurangi 
laba yang dilaporkan. 

Selain adanya konflik 
kepentingan antara pihak manjemen 
dengan para pengguna laporan 
keuangan ekstemal, hal lain yang 
mendorong manipulasi laporan 
keuangan adalah adanya pembatasan 
ketentuan dalam m g k a  
pcnpgkapan laporan keuangan 
(scperti bagi perusahaan yang akan 
nlelakukan IPO), sehingga pihak 
manajemen cendemng akan 
terdorong untuk mernillih prosedur 
akuntansi yang dapat meningkatkan 
nilai perusahaan.. Manajemen laba 
dapat diarahkan dengan penggunaan 
akrual, perubahan metode akuntansi 

dan perubahan struktur modal (seperti 
posisi hutang, posisi hutang-ekuitas). 
Laba akrual memiliki hubungan erat 
dengan arus kas operasi dan 
selisihnya disebut sebagai 
penyesuaian akrual. 

Guna mendapatkan laba yang 
persisten dapat dilakukan dengan 
"meratakan" arus kas pada periode 
sekarang ke dalam suatu pengukuran 
jangka panjang. Guna mencapai 
tujuan ini, akuntan perlu 
memperhitungkan akrual, yaitu untuk 
mempertemukan cost dengan 
pendapatan. Suatu cara efektif untuk 
memanipulasi laba tanpa terdeteksi 
adalah melalui manipulasi kebijakan 
akuntansi yang berkaitan dengan 
akrual. Kebijakan akuntansi akrual 
diterapkan lewat perlakuan transaksi 
yang berhtan dengan laba lebih 
mendekati nilai ekspektasi yang 
diharapkan oleh perusahaan. Pihak 
manajemen merniliki kompetensi 
untuk mengendalikan suatu 
kuantifikasi terhadap kej adian yang 
berpengaruh terhadap laba. Contoh, 
suatu perusahaan akan meningkatkan 
biaya depresiasi, mencatat kewajiban 
yang besar atas jaminan produk 
(garansi), dan provisi kerugian 
sediaan. 

Terdapat dua keterbatasan 
pengguna laporan keuangan dalam 
menginterpretasikan laporan 
keuangan: 
1) Kriteria penyajian yang rentan 

akan kebijakan manajemen. 
Sehingga pihak manjemen 
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memiliki peluang unhk 
melakukan manipulasi. 

2) Tidak didukungnya analisis yang 
sempurna, menohgat tidak 
semua kebijakan manajemen 
dapat dianalisis secara kuantitatif 
oleh para pengguna laporan 
keuangan. 

Menurut Worthy (1984) yang dikutip 
Kiswara (1 999), rekayasa kebijakan 
manajemen berupa fleksibilitas dalam 
memperhitungkan nilai laba yang 
dilaporkan, yaitu : 
1) Mencatat fakta tertentu dengan 

cara tertentu, dan 
2) Melibatkan subyektivitas dalam 

penyusunan estimasi. 
Healy (1986) dan Palepu 

(1987) seperti yang dikutip Kiswara 
(1 999) menyatakan bahwa informasi 
asimetri antara investor dengan 
manajemen memberi peluang bagi 
manajemen untuk mengelola laba 
Dan ketidakseimbangan informasi ini 
mnembuka peluang w i n h  dressing 
lewat pengaturan kebijakn akrual. 
Teori keagenan mendukung ha1 
tersebut, dengan menyatakan bahwa 
kontrak antara agen dengan prinsipal 
akan menghasilkan konfllk, 
mengingat dua pihak tsb. sama-sarna 
mengingmkm keuntungan. 

Penelitian Dechow et al 
(1 995) mengevaluasi berbagai 
altematif model berbasis akrual yang 
mendeteksi rnanajemen laba dengan 
mengukur kebijakan alaual yang 
disuguhkan berbagai model terhadap 
kinerja finansial. 

Kebijakan akuntansi 
berpotensi dalam mempengaruhi 
keputusan riil managemen, termasuk 
keputusan untuk mengintervensi 
suatu standar akuntansi. Keputusan 
nil yang dibuat manajemen akan 
berdampak ekonomi (Ze& 1994). 
Menurut Zeff (1994) yang dikutip 
Kiswara (1 999) mendefinisikan 
konsekuensi ekonomi sebagai 
darnpak pelaporan akuntansi dalam 
perilaku pengambilan keputusan 
bisnis, pemerintahan dan kreditur. 
Pemilihan alternatif kebijakan 
akuntansi dapat mempengaruhi nilai 
perusaham ha1 tersebut merupakan 
konsekuensi ekonomi terhadap 
konse@ luar implikasi teori pasar 
modal yang efisien. 

Wolk dan Teamey (1997) 
menyatakan bahwa dekomposisi laba 
akrual ke dalam arus: kas operasi & 
penyesuaian akrual akan 
menghasilkan informasi baru bagi 
pengguna. 

Penelitian Scot (1997) juga 
menyatakan bahwa apabila laba 
akrual terbagi menjadi arus kas 
operasi dan akrual berslh, maka 
respon pasar yang lebih kuat akan 
nampak dalam informasi arus kas 
opemi dibandingkan akrual, 
mengingat adanya komponen 
kebijakan dalam akrual. 

Rayburn (1 086) menekankan 
bahwa penyesuaian akrual dapat 
mengarahkan pada perubahan harga 
saham, sejauh penyesuaian akrual 
menyediakan informasi relevan 
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dalam menaksir jumlah dan saat am 
kas di masa datang, yang tidak 
tercakup dalam informasi arus kas 
opemi. Informasi dari arus kas dan 
penyesuaian akrual dipercayai 
mempengaruhi perilaku investor di 
pasar mo& (Beaver, 1972). 

Dechow,Sweeney dan Sloan 
(1 995) mengevaluasi berbagai 
altematif model berbasis a k d  yang 
digunakan untuk mendeteksi 
manajemen laba, dalam setiap model 
terdapat ukuran kebijakan akrual dan 
hai l  penelitian semua model 
menolak hipotesis no1 yang 
menyatakan tidak adanya manajemen 
laba pada tingkat pengujian tertentu 
pada sampel perusahaan yang 
merniliki kine rja keuangan ekstrim. 
Kesimpulan penelitian ini 
menggariskan pentingn~a 
pengendalian kinerja kansial pada 
saat menginvestigasi dukungan 
manajemen terhadap kine rja 
keuangan.. 

Dechow et al (1995) 
mengasumsikan &bat dari akrual 
akan berpengaruh langsung pada 
tahun fiskal berikutnya. Ada 3 asumsi 
mengenai komponen akrual yang 
rentan : 

1. Manipulasi beban- 
nlenangguhkan pengakuan 
atas beban. Pendekatan ini 
dilakukan dengan 
menambahkan asumsi 
sejumlah beban yang telah 
dimanipulasi ke total akrual 
dalam tahun manajemen 

laba, clan dikmangkan 
dengan jumlah yang sama 
di tahu berrkutnya. 

2. Manipulasi pendapatan- 
pengakuan awal terhadap 
pendapatan (dengan asumsi 
semua biaya tetap). 
Pendekatan ini dilakukan 
dengan menambah asumsi 
sejumlah pendapatan yang 
dirnanipulasi ke total 
akrual, pendapatan dan 
piutang dagang. Jumlah 
yang sama dikurangkan 
dari total 
pendapatan dan piutang 
dagang tahun berikutnya: 
dan 

3. Manipulasi margin- 
pengakuan awal terhadap 
pendapatan (dengan asumsi 
semua biaya variabel). 
Irnplementasi pendekatan 
ini dengan cara 

. menambahkan jumlah 
margin yang diasumsikan 
dimanipulasi ~ d a  
mmjemen laba ke total 
M, pendapatan, dan 
piutang dagang. 

Penelitian DeFond dan 
Jirnbalvo (1 994) serta S weneey 
(1 994) menunjukkan adanya 
kecenderungan para mmjer  
perusahaan untuk mernilih prosedur 
akuntansi yang dapat meningkatkan 
pelaporan laba. 

Penelitian yang pernah dilakukan 
di Indonesia yang berobjek 
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perusahaan publik dan bertopik 
analisis terhadap faktor-faktor 
tindakan perataan laba, dengan 
berbagai model penelitian dan proksi 
yang berbeda-bed% yaitu: 
1) Penelitian Jin (1996) meneliti 

faktor-faktor praktik perataan 
laba yang berupa ukuran, 
profitabilitas, sektor industri dan 
leverage operasi, dengan hasil 
signifikansi pengaruh pada 
variabel penjelas leverage 
operasi, 

2) Penelitian Zuhroh (1996) 
menganalisis faktor-faktor 
ukuran, kebemdaan perencanaan 
bonus, dan harga saham, dengan 
temuan signifikan pada faktor 
penjelas harga saham, 

3) Penelitian Ilrnainir (1 996) 
menganalisis faktor-faktor 
ukuran, keberadaan perencanaan 
bonus, dan harga saham, dengan 
temuan faktor penjelas harga 
saham. 

4) Penelitian Asih (1998) 
menganalisis faktor-faktor beta, 
ukuran perusahaan, jenis industri, 
proporsi kepernilikan dan status 
badan usaha, dengan temuan 
variabel penjelas tidak ada, tetapi 
ada indikasi keberadaan beda 
reaksi pasar antara p e h  
yang dikatagorikan perata laba 
dan non perata laba, 

5) Penelitian Salno (1999) 
menganalisis faktor-faktor ukuran 
perusahaan, net profit margin, 
kelompok d a ,  dan 

winner/losser stocks. Temuan 
penelitian ini adalah tidak adanya 
variabel penjelas yang dukung 
tindakan pemtaan laba 
perusahaan publik 

6) Penelitian Kiswara (1 999) 
menganalisis indikasi mznajemen 
laba pada perusahaan publik yang 
di kelompokkan dalam ukuran 
perusahaan, jenis penanaman 
modal, dan klasifikasi industri 
sebagai variabel penjelas. Dari 3 
variabel penjelas hanya variabel 
klasifikasi industri yang 
menunjukkan indikasi 
manajemen laba, namun secara 
keseluruhan temuan penelitian ini 
belum dapat menemukan cukup 
bukti kebemdaan unsur 
manajemen laba melalui 
kebijakan a h n l  dalam publikasi 
laporan keuangan tahunan 
permahaan publik di Indonesia. 

7) Penelitian Widyaningdyah (200 1) 
menganalisis. reputasi auditor, 
jumlah dewan direksi, leverage, 
dan prosentase saham, hasil 
penelitian menunjukkan hanya 
faktor penjelas leverage yang 
signifikan menunjukkan 
pengaruh adanya earning 
management (rnanajemen laba). 

8) Penelitian Saill(2002) mencoba 
menghubungkan manajemen laba 
dengan kinerja operasi dan return 
saham. Pengaruh manajemen 
laba dengan kineja perusaham 
dengan alat ukur ROA. Dari 
penelitian diharapkan periode 
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terjadiiya manajemen laba yaitu 
1 tahun sebelum P O ,  saat P O  
dan 2 tahun setelah P O  terjadi 
penurunan kinerja operasi. 
Ternyata hubungan tersebut 
adalah negatif, berdasarkan hasil 
penelitian tersebut dapat 
dikatakan bahwa kinerja 
perusahaan setelah P O  adalah 
rendah dan lebih rendah 
dibandingkan sebelum PO.  

GAMBARAN UMCTM 
PERUSAHAAN YANG 
MELAKUKAN P O  

Beberapa perusahaan melakukan go 
publik dengan maksud tertentu. 
Adapun beberapa tujuan perusahaan 
melakukan PO: 

Mendapatkan tambahan 
modal kerja untuk ekspansi 
bisnis, pelunasan hutang, dan 
rekstrukturisasi neraca saldo. 
Memenuhi ketentuan legal 
atas kepemilikan p e h  
yang memanfaatkan hajat 
hidup masyarakat supaya 
tidak bersingpngan dengan 
perusahaan yang dirniliki 
pemerintah. 
Meningkatkan nil4 pasar atas 
sahamperusahaan. 
Efisiensi pajak likuiditas bagi 
pernilik perusahaan. 
Memperoleh goodwill dan 
keuntungan lain bagi 
perusahaan dan afiliasinya 
sehubungan dengan listing. 

Beberapa kriteria listing bagi 
perusahaan : 
Laporan keuangan telah 
diaudit oleh akuntan publik 
yang telah t e r d a h  di 
BAPEPAM, dengan 
mendapatkan opini waj ar 
tanpa syarat untuk tahun 
fiskal yang lalu. 
Minimum listing adalah 
hams mencapai satu juta 
lembar saham. 
Minimum jumlah pemegang 
saham adalah 200 dengan 
jumlah minimum 500 lembar 
saham setaip pemegang 
saham. 
Kepemilikan pihak asing 
maksimurn 49% dari total 
saham beredar. 
Permahaan telah berdiri dan 
beropemi minimum 3 tahun. 
Pendirian dalam arti telah 
disetujui oleh Menteri 
Kehakiman. Beropemi 
diartikan sebagai : 
J Disetujui oleh Badan 

Koordinasi dan 
Penanaman 
Modal.(BKPM); 

J Memiliki ijin beropemi 
dari menteri terkait 
dengan sektor bisnis; 

J Secara h t a n s i  telah 
memiliki pernbukuan 
yang menunjukan laba 
atau rugi operasi; 

J Secara ekonomik telah 
menerima pendapatan 
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atau ikhtisar beban yang 
berkaitan denagn operasi 
perusahan. 

Perusahaan telah 
membukukan pendapatan 
bersih dan laba operasi 
selama dua tahun fiskal lalu. 
Perusahaan meiliki minimum 
aktiva sebesar Rp20 miliar 
dan ekuitas pemegang saharn 
minimum Rp 7,5 miliar 
dengan modal yang disetor 
minimum Rp 2 miliar. 
Kapitalisasi minimum setelah 
penawaran perdana mencapai 
Rp 4 miliar; 
Dewan direktur hams 
memiliki reputasi yang baik. 
Untuk mengetahui kinerja 

permahaan, investor dan calon 
investor sangat tergantuing pada 
publikasi informasi. Oleh karena itu 
dibutuhkan verifikasi yang diIakukan 
oleh manajemen termasuk dewan 
direktur dan penasihatnya untuk 
mernastikan bahwa setiap fakta yang 
tertulis pada prospektus adalah benar 
dan tidak ada salah interpretasi 
(misleading), dan opini atas laporan 
keuangan dinyatakan secara jujur dan 
secara substansi dapat dibuktikan. 

Menurut Kiswara (1 999) 
menganalisis indikasi manajemen 
laba pada perusaham p u b k  yang di 
kelompokkan dalam ukuran 
penmhaan, j enis penanaman modal, 
dan klasifikasi industri sebagai 
variabel penjelas. Dari 3 variabel 
penjelas hanya variabel klasifikasi 

industti yang menunjukkan indikasi 
manajemen laba, narnun secara 
keseluruhan temuan penelitian ini 
belum dapat menemukan cukup bukti 
keberadaan unsur manajemen laba 
melalui kebijakan akrual dalam 
publikasi laporan keuangan tahunan 
perusahaan publik di Indonesia. 
Berdasarkan periodisasi, Saiful 
(2002) menyatakan bahwa 
manajemen laba terjadi pada p i o d e  
2 tahun sebelum PO,  pada saat PO,  
dan 2 tahun setelah P O  dan kinerja 
perusahaan setelah P O  yang diukur 
melalui pembahan return on asset 
(W ROA) adalah rendah dan lebih 
rendah dibandiigkan sebelurn P O ,  
rnaka penelitian ini dilangsungkan 
untuk menguji hipotesis, 
HI: Ada earning management 

(manajemen laba) yang 
terkandung dalam laporan 
keuangan perusahaan di 
sekitar PO. 

: Suatu estimasi terhadap 
komponen discretionary dari total ' 

akrual digunakan sebagai pengukur 
manajeman laba (emnings 
management). Komponen kebijakan 
dalarn bentuk total akrual lebih tepat 
dalam konteks ini mengingat 
perusahaan publik l e b i  tertarik pada 
laba sebelum pajak, yang 
memasukkan semua darnpak dari 
akun akrual, clan beberapa 
diantaranya digunakan untuk 
mengatur laba. 

Penelitian ini menekankan 
pada pola rekayasa kebijakan a W ,  
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sebagai komponen dari kebijakan 
manajemen di sekitar IPO. 

METODE PENELITMY 
Pengumpulan Data 

Populasi penelitian ini adalah 
perusahaan publik yang terdaftar di 
Bursa Efek Jakarta Indonesia. Sampel 
dipilih dengan purposive sampling, 
menurut penyebaran klasifikasi 
industri; ~e-aan tidak 
dikelompokkan kedalam jenis 
industri jasa keuangan, perhotelan, 
travel, transportasi, dan real estate. 

Data masukan penelitian 
adalah laporan keuangan tahunan 
anggota sampel, dengan periode 
pengamatan selama 6 tahun (1995, 
1996, 1997, 1998,1999 dan 2000) 
guna menggali konsistensi maupun 
pergeseran perilaku data. 
Pengumpulan data untuk menghltung 
discretionary accrual meliputi pos- 

pos : perubahan kas dan ekuivalensi 
kas perusahaan i pada periode ke-t 
(variabel Kas), perubahan aktiva 
lancar perusahaan i pada periode ke-t 
(variabel AL), perubahan hutang 
lancar perusahaan i pada periode ke-t 
(variabel HL), pm~bahan bagian dari 
hutang lancar perusahaan i pada 
t a h ~ ~ ' ~  ke-t (variabel BHL), perubahan 
pendapatan perusahaan i pada tahun 
ke-t (variabel PEN), perubahan 
aktiva tetap bangunan dan peralatan 
perusahaan i pada periode ke-t 
(variabel PPE), perubahan piutang 
perusahaan i pada tahun ke-t (variabel 
PIU), biaya depresiasi dan amortisasi 
perusahaan i pada periode ke-t 
(variabel DEP), dan total aktiva 
permahaan i pada periode t- 
1 (variabel A). 
Tabel berikut menyaj ikan sarnpel 
yang dijabarkan. 

Tabel 1 : ~erincian S-1 Penelitian 
Jumlah perusahaan sampel : 

Menurut ukuran total aktiva. ............................................... .67 
perusahaan 
J d a h  tahun laporan keuangan - 
perusahaan. ........................................ .402 buah 
Menurut klasifikasi industri.. ................... .33 perusahaan 
Jumlah tahun laporan keuangan-perusahaan.. .I98 buah. 
Industri dasar dan kirnia.. ........................ .8 perusahaan 
Industri pertanian.. ............................... 4 perusahaan 
Industri pertambangan. ............................ .2 permahaan 
Industri perdagangan. ............................ .6 perusahaan 
Industri barang konsurnsi.. ...................... 3 PA 
Aneka industri .................................... 10 perusahaan 
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Sampel dilakukan dengan 
purposive sampling dengan 
ketentuan : 

1) Perusahaan tidak dikelompokkan 
ke dalam jenis industri jasa 
keuangan, 

2) Perusahan tidak tergolong ke 
dalam jenis industri perhotelan, 
travel, transportasi, dan real 
estate. 

3) Perusahaan tetap terdaftar 
minimal dua tahun setelah P O  
dan menerbitkan laporan 
keuangannya dua tahun secara 
terus menerus. 

4) Perusahaan memiliki prospektus 
yang berisi laporan keuangan 
minimal dua tahun sebelurn IPO. 
Sarnpel dilakukan dengan 
pwposive sampling dengan 
ketentuan : 

1. Perusahaan tidak dikelompokkan 
ke dalam jenis industri jasa 
keuangan. 

2. Perusahan tidak tergolong ke 
dalarn jenis industri perhotelan, 

travel, transportasi, dan real 
estate. 

3. Perusahaan tetap terdaftar 
minimal dua tahun setelah IPO 
dan menerbitkan laporan 
keuangannya dua tahun secara 
terus menerus. 

4. Perusahaan memiliki prospektus 
yang berisi laporan keuangan 
minimal dua tahun sebelurn IPO. 

Pengukuran Variabel Penelitian 
Beberapa akun rentan 

terhadap ranipulasi olek karena itu 
perlu diisolasi antara lain kas, hutang 
lancar, aktiva lancar, biaya 
depresiasi dan amortisasi 
Manajemen laba dalam penelitian ini 
akan diukur menggunakan 
pendekatan Jones yang d i r n o d i k i  
oleh Dechow et a1 (1995). Langkah 
pertarna pengukuran manajemen 
laba adalah menghltung total akrual 
men&an persamaan : 

TAit = (e AL,, - GI & - e KASk + Q BHL, - DEPh)I(&-l) 
(1) 

TA= Total accrual; 
e Kas = perubahan kas dan investasi jangka pendek perusahaan i pada 

periode t; 
Q HL = perubahan hutang lancar p e h  i pada perioda t; 
€2 BHL = perubahan bagian hutang lancar penwhaan i pada perioda t 
a AL = perubahan aktiva lancar perusahaan i pada perioda t 
DEP = biaya depresiasiperusahaan i pada perioda t. 
A = total aktiva pentsahaan i pada perioda t-1. 
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Selanj utnya dengan discretionary accrual diestimasi 
menggunakan pendekatan tersebut den& persamaan regresi . Adapun 
alu-ual pada suatu perioda akan terdiri persamaan regresi yang digunakan 
atas komponen discretionary dan Jones (1 99 1) adalah: 
non-discretionary accrual. Non- 

NDAit= Pol + pl(Q PEN* - Q PIUiJ + @ PPEit + e,, (2) 
NDAit=Non-Discretionary Accruals perusahaan i pada perioda t. 
GI PENit= perubahan pendapatan i pada perioda t. 
Q P w t =  perubahan piutang perusahaan i pada perioda t. 
Q PPE = perubahan aktiva tetap perusahan i pada perioda t. 

Variabel dependen clan independen di koefisien regresi (nilai b, PI, dan P2 ). 
dalam persamaan di atas Koefisien tersebut akan digunakan 
distandarisasikan dengan total aLzva dalam formulasi 3 untuk menbtung 
pada perioda t-1 . discretionary accrual. Adapun 

Berdasarkan hail regresi fom~ulasi yang dimaksud (Healy 
pada formulasi 2 akan diperoleh 1985 dan Jones 199 1) adalah: 

DAit = TAit - NDAit 
atau 
DAi = TAit- (hi + PI i(si Pen, - PIUJ + PI'&,) 

Dalam formulasi di atas: DAit 
adalah discretionary accrual 
pentsahaan i pada perioda t, TAit 
adalah total akrual p e h  i pada 
perioda t, e Pen, adalah perubahan 
pendapatan perusahaan i pada perioda 
t, R PIUk adalah perubahan piutang 
perusahaan i pada perioda t, la PPG 
adalah perubahan akdva tetap 

perusahaan i pada perioda t, dan b, 
PI,  dan adalah koefisien regresi 
yang diperoleh dari formulasi 2. 
Variabel independen di atas 
distandarisasikan dengan total A-va 
perioda t- 1 . 

Pengujian Statistika Deskriptif 
Perbedaan discretionary 

accrual dalarn total akrual antara 
kelompok sarnpel diuji dengan uji 
analitis dan peringkat data, yaitu: 

Uji normalitas, yaitu dengan one 
sample Kolmogorov Smimov 
atas variabel-variabel 
independen byna melihat 
normalitas distribusi populasi, 
sehingga dapat ditentukan alat 
anal isisnya (parametrik atau non 
parametrik), pada tingkat 
signifikansi p< 5% (uji dua sisi), 
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Menguji apakah koefisien 
manajemen laba berbeda dari no1 
atau tidak. 
Menguji apakah earning 
management yang diproksikan 
dengan DA sekitar P O  berbeda: 
DAO-DAt- I berbeda, DAt+l- 
DAO berbeda, DAt- 1 -DAt+l 
berbeda 
Means atau uji beda rata-rata, 
guna membandingkan rata-rata 
antar kelompok sampel 
independen, sehingga dapat 
ditentukan tingkat sigmtikansi 
penerirnaan hipotesis. 

Pengumpulan dan Pengolahan 
Data 
1. Data b p u l k a n  dari buku yang 

diterbitkan oleh M t u t e  for 
Economic and Financial 
Research 1 995 s.d. 200 1 dan data 
laporan keuangan tahunan per 
anggota m p e l  perusahaan, 
untuk akun: perubahan kas 
perusahaan i pada periode ke-t, 
~erubahan aktiva lancar 
pemahaan i pada periode ke-t, 
perubahan hutang lanw 
perusahaan i pada periode ke-t, 
total aktiva perusahaan i pada 
periode ke-t-1 , biaya depresiasi 
dan arnortisasi perusahaan i pads 
periode ke-t. 

2. Memasukkan data ke dalam sel 
analisis (rnenggunakan excel). 

3. Menghltung nilai total akrual 
(TA) untuk masing-masing 
p e h  =pel, 

4. Menghltung rata-rata total akrual 
untuk masing-masing kelompok 
analisis (menurut periode: satu 
tahun sebelum PO,  saat P O ,  dan 
satu tahun setelah PO.  

5. Pengujian normalitas dengan One 
Sample Kolmogorov-Smirnov 
test. 

6. Pengujian statistika deskriptif 
(dengan t-test ) 

7. Menbandingkan nilai rata-rata 
discretionary accruals masing- 
masing kelompok menurut 
periodisasi data untuk melihat 
perilaku moment. 

8. Menyimpulkan hasil analisis. 
9. Membuat kesirnpulan mum 

penelitian. 

ANALISIS HASIL PENELITIAN 

Penggalian indikasi manajemen 
laba disekitar PO dilakukan dengan 
mengisolasi akun yang rentan 
terhadap manipulasi yaitu: kas, 
hutang lancar, aktiva lancar, biaya 
depresiasi dan amortisasi Pengukuran 
m j e m e n  laba di dalam penelitian 
ini di* pada nilai discretionary 
accrual yang dihitung denagn 
rnenggunakan pendekatan Healy 
(1986) dan Jones (1991). Data 
laporan keuangan perusahan tahunan 
digunakan untuk manbangun suatu 
proksi terhadap manajemen laba 

Pengukumn manajemen laba di 
&lam penelitian ini didasarkan pada 
nilai dkcretionary accrual. 
Perbedaan dkcretionary accrual 
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dalam total a .  antara kelompok Berdasarkan hail pengujian di 
sampel diuji dengan uji analitis dan atas, kemudian dilakukan pengujian 
periodisasi data sebagai berikut. Hasil dengan pendekatan statistik 
Pengujian Normalitas Data ( dengan pararnetrik (one sample T-test). Tabel 
One-Sample Kolrnogorof Srnirnov berikut merupakan hasil pengolahan 
Test) menunjukkan variabel dengan program SPSS 10.0 
DAminl, Dan01 dan DAplus1 
mempunyai distribusi normal 

Discretionarv accruals sekitar intial public offering 

Statistik Discretionary Accruals (DA) 

Tahun Ke Mean Std. Dev Min Max Wositif T-test 

Minl(n=33) 1.4166 ... 7.735 -4.1593... 1.3261 .27.27%. . . -I ,052 

Nol (n=33) ... . -1.0054.. .. 2.093 1 .  -1.7476 .. -0.2632 .. 18.18%. . . . . .. -2.759* 

PlusI(n=l) .... -2.2776 .... 11.3892. -6.316 ..... 1.761 ...... 42.42% ...... -1.149 

Keterangan : * signifikan pada level 5% 

Dengan pendekatan tersebut 
manajemen laba terjadi jika 
discretionary accrual @A) 
>O. Untuk menguji apakah nilai DA> 
0 atau tidak, digunakan pendekatan 
statistik pararnetrik (one sample T- 
test). Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa mean nilai DA pada periode 
satu tahun sebelum P O  adalah 
~ebesar -1,4166 dan se~ara statistik 
tidak signifikan. Untuk DA saat P O  
mean tetap negatif (-2.759), dernikian 
pula DA satu tahun setelah P O  (- 
1.149). 

Menurut perbandingan nilai 
rata-rata DA masing-masing 
kelompok dalam tinjauan urutan 

periodisasi data, maka meskipun 
tingkat signifikansi periode satu 
tahun sebelum P O  0.301% hanya 
27.27 % perusahaan saja yang 
terbukti memiliki DA positif, 
sedangkan pada satu tahun setelah 
P O  sebesar 42.42% perusahaan 
yang memiliki DA positif, bahkan 
saat P O  1 8.1 8% perusahaan ber-DA 
positif dengan tingkat signifikansi 
tidak berbeda dengan nol. Dengan 
melihat hasil ini maka dapat 
disimpulkan ada kecenderungan 
perusahaan melakukan earnings 
management setelah IPO. 

Di sarnping melihat mean setiap 
kelompok pada Tabel 3 
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membandingkan mean antar saat PO-DA satu tahun setelah P O  
kelompok DA satu tahun sebelum dan DA satu tahun sebelum PO-DA 
P O  dan DA saat P O ,  DA saat P O  satu tahun setelah P O  memiliki 
dan DA satu tahun setelah PO,  DA angka posit* tetapi ketiganya tidak 
satu tahun sebelum P O  dan DA satu didukung secara statistik. 
tahun setelah P O  hanya mean DA 

Tabel 3 Hasil Uji Berpasangan 

Discretionary accruals sekitar intial public offering 

Statistik Discretionary Accruals (DA) 

Tahun Ke Mean S td. Dev Min Max T-test 

Hasil penelitian ini 
mengindikasikan adan~a 
kecenderungan PA 
melakukan earnings mangement 
(manajemen laba) setelah PO. Maka 
hipotesa yang menyatakan ada unsur 
manajemen laba dalam laporan 
keuangan penwhaan di sekitar P O  
diterirna 

PEMBAHASAN HASL 
PENELITTAN 

Temuan ini mendukung 
penelitian Saifd (2002) yang 
menyatakan ada unsur earnings 
management sekitar PO.  Meskipun 
tidak medukung periode pada saat 

P O  terdapat indikasi seperti halnya 
temuan beliau. 

Latar belakang perusaham 
melakukan P O  pada dasarnya untuk 
menambah modal kerja, dan 
penawaran saham ke publik 
merupakan a l t e e  yang paling 
menguntungkan. Merencanakan 
untuk go public bagi membutuhkan 
waktu dan biaya yang tidak murah. 
Oleh karena itu jauh-jauh tahun 
sebelumnya manajemen mulai 
melakukan manuver tertentu, 
berkaitan dengan kebijakan pasar 
modal bagi emiten dan calon ernite. 
Untuk memenuhi ketentuan tersebut, 
antara lain penyerahan laporan 
keuangan selama dua tahun fiskal 
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sebelumnya, manajemen berupaya 
memperlihatkan atau setidaknya 
mengurangi kesan buruk di mata 
investor clan calon investor terhadap 
laporan keuangan yang menjadi 
sarana observasi menilai perusahaan. 

Asumsi waktu merekayasa 
laba bagi manajemen adalah sebelum 
laporan keuangan tersebut diserahkan 
kepada BAPEPAM yaitu 2 tahun 
sebelum P O  (minus 2) ha1 ini 
diperkuat dengan temuan SaifUl 
(2002). Secara teori efek kebijakan 
akrual akan terjadi di tahun fiskal 
berikutnya (minus 1). Periode satu 
tahun sebelum P O  dan saat P O  
adalah waktu yang vital bagi 
perusahaan oleh karena itu 
manajemen tidak melakukan earnings 
management Efek akrual yang 
dilakukan pada periode minus 2 
terhadap periode minus 1 sebelum 
IPO oleh manajemen ditangguIangi 
melalui kebijakan perataan laba yang 
memiliki konsekuensi ekonomi lebih 
ringan dibandingkan kebijakan 
akrual. Hal ini diperkuat dengan 
temuan Jin (1997) yang menyatakan 
praktik perataan laba sigdikan pada 
faktor leverage sebagai faktor 
penjelas. Pada periode satu tahun 
setelah P O  ada kecenderungan 
manajemen untuk kembal i 
melakukan manajemen laba. Hal 
tersebut disebabkan manaj emen 
sudah tidak rnampu lagi menanggung 
konsekuensi logis atas kebijakan di 
luar ketentuan pasar normal. Hal ini 
diperkuat pula dengan temuan Saif!ul 

(2002) yang menyatakan bahwa 
manajemen laba terjadi setelah P O  

Temuan ini berarti 
bertentangan dengan penelitian 
sebelwnnya Asih (1998) Salno 
(1999) yang tidak menemukan 
dukungan tindakan perataan laba. 
Cakupan perataan laba untuk 
&pan manipulasi laba lebih sempit 
dalam mengukur suatu kebijakan 
akrual. 

IMPLIKASI 

Mengacu pada hasil 
penelitian ini studi-studi dengan objek 
penelitian yang sarna sebelumnya, 
maka penelitian menggariskan 
beberapa irnplikasi berdasukan 
prosedur yang diambil, yaitu: 
1) Dengan diterimanya hipotesis 

mengenai indikasi earnings 
mangement dengan discretionary 
accruals sebagai proxinya di 
sekitar P O  terutama satu tahun 
setelah PO,  maka telah cukup 
bukti adanya praktek yang 
mendukung kebijakan akrual 
tersebut dalam publikasi laporan 
keuangan tahunan perusahaan 
publik di Indonesia Meskipun 
demikian penelitian ini mash 
memerlukan studi lanjut dengan 
data yang lebih lengkap 
(mencakup pola kebijakan akrual 
yang dimaksud). 

2) Hasil penelitian ini mendukung 
beberapa penelitian sebelumnya 
mengenai periode dilakukannya 
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manajemen laba (earnings 
mangement). 

3) Temuan ini diharapkan dapat 
memberikan kontribusi bagi para 
investor, calon investor, 
manajemen FA, 
akademisi akuntan dan pengguna 
inforrnasi lain,mengingat 
keberadaan rnanajemen laba 
memperingatkan kepada pihak 
pemakai laporan keuangan untuk 
berhati-hati dalam 
menginterpretasikan laporan 
keuangan dan informasi 
akuntansi, yang rentan terhadap 
manipulasi. 
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