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ABSTRACT 
The aim of this study is to prove whether manager manage earning for the 
purpose of informative or target opportunistic. Research also investigate 
whether investment opportunity set influences choice of manager to report as 
opportunistic to hide performance or to report earning more informative 
concerning to debt, political cost, market share and earning. 
Sample of this research were chosen by using purposive sampling of 350 
manufacturing business listed in the Jakarta Stock Exchange, start from 1997 
up to 2002. Structural Equation Modelling (SEM) by using program of Analysis 
of Moment Structures (AMOS) is the appropriate statistical technique to 
examine pattern relation of formed model 
The results show that earning management, political cost, market share and 
earning have a significant effect to share price, whereas investment opportunity 
set does not have a significant effect to share price. From some variables which 
influence earning management, only the debt having a significant effect while 
other variable (i.e., invesment opportunity set, political cost, market share) do 
not show significant outcome. And for the variable influencing earning only 
debt and the market share which significant while other variable that is 
invesment opportunity set and political cost do not show influence which 
significant. 
This study indicates that earning management conducted by manager in in 
Developing Market (Indonesia) represent informative earning management 
which means all investor have more own belief in earning reporting, but this 
research cannot prove that company owning high of investment opportunity set 
tend to conduct informative earning management. 
 
Key Words : Earning Management, Investment Opportunity Set, Debt, Political 
Cost,  and Market Share 
 

K-AKPM 11



SIMPOSIUM NASIONAL AKUNTANSI 9 PADANG                           

Padang, 23-26 Agustus 2006  2

1. PENDAHULUAN 
1.1. Latar Belakang 

Laporan keuangan merupakan salah satu sumber informasi yang digunakan 

untuk menilai posisi keuangan dan kinerja perusahaan. Laporan keuangan terdiri 

dari neraca, laporan rugi laba, dan laporan ekuitas yang disusun  berdasarkan akrual 

serta laporan arus kas yang berdasarkan dasar kas.  Oleh karena itu, dasar akrual 

dalam laporan keuangan  memberikan kesempatan  kepada manajer  memodifikasi 

laporan keuangan untuk menghasilkan jumlah laba (earnings) yang diinginkan. 

Generally accepted accounting principle (GAAP) atau Prinsip Akuntansi yang 

Berlaku Umum  (PABU) juga memberikan keleluasaaan bagi manajer untuk 

memilih metode akuntansi yang akan digunakan dalam menyusun laporan keuangan 

(Veronica, 2003:328). Pilihan manajerial  tersebut dapat  memicu manajer untuk 

melakukan perilaku manajemen laba informatif  (informative earning management) 

atau manajemen laba oportunistik (opportunistic earning management). Pilihan 

manajer mengenai manajemen laba menggambarkan bahwa set kesempatan investasi 

(Investment Opportunity Set, dalam tulisan ini  untuk selanjutnya disebut sebagai IOS) 

mempengaruhi peristiwa kontrak, yang pada gilirannya mempengaruhi pilihan 

manajer atas metode akuntansi yang digunakan (Watts dan Zimmerman, 1986; 

Zimmer, 1986).  

Meskipun perbedaan ex-post yang jelas antara dua motivasi tidaklah 

mungkin, dalam jangka panjang investor rasional bisa membandingkan pelaporan 

laba dengan kinerja aktual dengan cara berkesinambungan dan menyaring 

interpretasinya dari pelaporan laba oleh manajemen. Jika para manajer sebuah 

perusahaan secara khusus dimotivasi oleh sebuah keinginan untuk memberikan 

informasi pada para investor, kinerja masa depan dari perusahaan lebih serupa 

dengan aliran pelaporan laba dan para investor akan lebih memiliki kepercayaan 

dalam pelaporan laba. Di sisi lain, jika para manajer sebuah perusahaan secara 

khusus termotivasi oleh keinginan untuk menyembunyikan informasi dari investor, 

kinerja masa depan dari perusahaan itu nampaknya tidak akan makin serupa dengan 

aliran pelaporan laba dan para investor akan memberikan kepercayaan yang kurang 

pada pelaporan laba. Hal ini memberikan cara untuk membedakan motivasi dari 

manajer. Hal-hal lain menjadi sama, perusahaan yang para investornya menetapkan 

discretionary accrual secara lebih positif nampaknya memiliki lebih banyak 
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manajemen laba oportunistik. Dengan kata lain, perbedaan motivasi manajemen laba 

oportunistik ini nampaknya memiliki konsekuensi ekonomi berbeda yang secara 

khusus diukur oleh reaksi investor dalam pasar modal yang efisien. Literatur detail 

yang telah ditulis oleh DeAngelo (1988) mengesankan bahwa para manajer 

menggunakan akrual secara oportunistik untuk menyembunyikan kinerja dan hal ini 

nampaknya mengakibatkan reaksi pasar negatif. Namun, Dechow (1994) 

menunjukkan bahwa laba berbasis akrual memberikan pengukuran istimewa atas 

kinerja perusahaan daripada aliran kas. Subramanyam (1996) menunjukkan bahwa, 

secara rata-rata, nilai pasar discrecionary dan non discrecionary bagian dari akrual. 

Namun, literatur tersebut tidak menjelaskan apakah perusahaan dengan karakteristik 

berbeda menampilkan tingkat manajemen laba informatif  dan manajemen laba 

oportunistik yang berbeda. Sementara dalam penelitian ini, akan diselidiki 

bagaimana pertumbuhan perusahaan, yang disebut set kesempatan investasi, 

dihubungkan perilaku manajemen laba informatif dan manajemen laba oportunistik 

berdasarkan hasil penelitian Gul et al., (2003), Riahi-Belkoui (2003), dan 

Nuswantara (2004) dengan menggunakan perusahaan di Indonesia. 

Penelitian ini dimotivasi oleh beberapa alasan sebagai berikut : pertama,  

menguji kembali teori manajemen laba yang membahas dari sisi set kesempatan 

investasi,  utang,  kos politis, dan konsentrasi pasar pada pasar yang sedang 

berkembang, khususnya pasar modal di Indonesia. Penelitian ini menindaklanjuti 

penelitian sebelumnya (Cahan, 1992, Rajgopal, 1999; Gu, 2002; Gul, et al., 2003; 

Riahi-Belkoui, 2003) yang telah dilakukan di negara yang berkembang, sementara  

Nuswantara, (2004) menguji di pasar indonesia (pasar yang sedang berkembang), 

namun Nuswantara (2004) hanya terbatas pada pengaruh konsentrasi pasar dan 

hutang terhadap manajemen laba dan sekaligus untuk melihat konsistensi hasil dari 

peneliti sebelumnya dan berdasarkan pada obyek penelitian berbeda yaitu di 

Indonesia. Dengan demikian, penelitian ini bersifat extended replication, yaitu 

mereplikasi dari penelitian Gul et al. (2003) dengan menambah variabel baru dari 

hasil penelitian Nuswantara (2004) dan hipotesis kos politis dalam Cahan (1992). 

Kedua, peneliti ingin mengetahui pengaruh set kesempatan investasi terhadap 

manajemen laba yang mengkaitkan variabel set kesempatan investasi dengan kos 

politis, dan konsentrasi pasar sebagai diterminant penentu set kesempatan investasi 

dan manajemen laba, ketiga, pengukuran untuk set kesempatan investasi dalam 
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penelitian ini merupakan perluasan dari penelitian Gul, et al. (2003) dan Riahi-

Belkoui (2003) dan keempat,  penelitian ini menguji pengaruh masing-masing 

variabel independent terhadap variabel dependen dilakukan secara simultan dengan 

menggunakan Analysis Moment Structure (AMOS) 4.0 

 

1.2. Rumusan Masalah 

Masalah yang akan diteliti dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : a) 

apakah set kesempatan investasi berbasis saham, investasi dan varian  memberikan 

kontibusi terhadap set kesempatan investasi?, b) apakah manajemen laba, set 

kesempatan investasi, utang, kos politis, konsentrasi pasar, dan laba  berpengaruh 

terhadap harga saham?, c) apakah set kesempatan investasi, utang, kos politis, dan 

konsentrasi pasar berpengaruh terhadap manajemen laba? d) apakah set kesempatan 

investasi, utang, kos politis, dan konsentrasi pasar  berpengaruh terhadap laba?, e) 

bagaimanakah pengaruh set kesempatan investasi terhadap utang?, e) bagaimanakah 

pengaruh hutang terhadap konsentrasi pasar?  

 

1.2. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini dilaksanakan dengan harapan akan memberikan manfaat 

sebagai berikut : 1) Manfaat Teoritis yaitu memberikan bukti secara empirik  yang 

berkaitan dengan teori contracting Watts dan Zimmerman (1986) yang menyatakan 

bahwa set kesempatan investasi mempengaruhi peristiwa kontrak, yang pada 

gilirannya mempengaruhi pilihan manajer atas metode akuntansi yang digunakan, 

dan memberikan bukti secara empirik hubungan manajemen laba dan set 

kesempatan investasi  Gul et al. (2003) dan Riahi-Belkoui (2003) yang menyatakan 

bahwa perusahaan ber-IOS tinggi mengelola laba lebih sebagai alat untuk 

menyampaikan informasi privat yang memiliki relevansi nilai dari pada 

menyembunyikan kinerja buruk yang oportunistik, dan 2) Manfaat Praktis . Adapun 

manfaat praktis yang bisa diperoleh dari penelitian ini a) investor dan Analis Pasar 

modal. Sebagai dasar dalam pengambilan keputusan  bagi pelaku pasar modal 

(investor, pialang, dan para analis sekuritas) serta calon investor dimasa yang akan 

datang, utamanya dalam menentukan keputusan investasinya, dan b) Ikatan Akuntan 

Indonesia (IAI). Sebagai standard setter melalui DSAK, IAI dapat langsung 

mengupayakan  penyempitan ruang  bagi manajemen agar tidak melakukan 
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manajemen laba opportunistik yang merugikan perusahaan maupun pihak-pihak 

yang berkepentingan dengan perusahaan (stakeholder)  
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2.  PERUMUSAN HIPOTESIS  

2.1.Kontribusi  Set Kesempatan Investasi Saham, Investasi, dan Varian 

terhadap Set Kesempatan Investasi. 

 

Baker (1993) menyatakan bahwa perlu selalu dilakukan perbaikan dan 

pengembangan terhadap proksi-proksi yang telah ada, karena setiap proksi terutama 

proksi yang digunakan secara individual akan mengandung measurement error 

(Smith dan Watts, 1992;  Gaver dan Gaver, 1993). Hal ini sesuai dengan yang 

dikemukakan  Bartholomew (1987) dalam Mahfud (2004)  bahwa perlu dilakukan 

pertimbangan untuk melakukan penyederhanaan data dengan menggabungkan 

variabel-variabel terukur (observed variable) menjadi variabel gabungan (composite 

variable). Penggabungan variabel-variabel terukur menjadi variabel gabungan dapat 

membantu dalam memahami fenomena yang sedang diteliti dan dapat digunakan 

sebagai deskripsi atau dapat pula digunakan dalam analisis lebih lanjut sebagai 

variabel regresi. Berdasarkan uraian di atas diajukan hipotesis sebagai berikut: 

H1 = Set kesempatan investasi berbasis saham, investasi dan varian  memberikan 

kontribusi terhadap set kesempatan investasi 

 

 

2.2. Pengaruh manajemen laba, Set Kesempatan Investasi, Utang, Kos politis,  

dan Konsentrasi pasar, Laba terhadap  Harga saham.  

 

Pengaruh manajemen laba terhadap harga saham telah dibuktikan oleh 

hasil penelitian Fudenberg dan Tirole (1995); Hartono, (1998 dan 2000); Gul et 

al. (2003); Ardiati (2003). Manajemen laba memungkinkan manajer 

mengkomunikasikan informasi privat mereka dan oleh karena itu meningkatkan 

kemampuan laba untuk mencerminkan  nilai ekonomis perusahaan.  

Berdasarkan bukti-bukti empiris dan argumen yang telah disebutkan terdahulu, 

maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut : 

H2 = Terdapat pengaruh manajemen laba terhadap  harga saham 

Pengaruh antara set kesempatan investasi (IOS) dengan harga saham 

dilakukan oleh Smith dan Watts (1992),  Riahi-Belkoui (2001) dan Gul et al. (2003). 

Hasilnya menunjukkan adanya hubungan positif antara set kesempatan investasi 
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(IOS) dengan harga saham. Menurut Smith dan Watts (1992) manajer-manajer 

perusahaan dengan set kesempatan investasi (IOS) yang relatif tinggi akan lebih 

mampu melakukan pengambilan keputusan yang bijaksana karena manajer memiliki 

informasi yang lebih baik mengenai kesempatan investasi daripada para pemegang 

saham perusahaan. Hal ini mendasari hipotesis sebagai berikut  

H3 =  Terdapat pengaruh positif set kesempatan investasi terhadap harga saham.  

Berdasarkan debt hypothesis bahwa perusahaan yang memiliki hutang yang 

besar manajer akan memilih kebijakan akuntansi dengan menggeser laba  masa 

depan ke masa sekarang (Watts dan Zimmerman, 1986:216), sehingga menurut Gul 

et al. (2003:15) hutang memiliki pengaruh negatif terhadap harga saham karena 

tingkat hutang lebih tinggi nampaknya akan lebih memberi insentif untuk 

manajemen laba opportunistik demi memenuhi perjanjian hutang. Berdasarkan 

argumen ini dapat dibuat dugaan bahwa semakin tinggi utang perusahaan, maka 

maka harga sahamnya akan semakin menurun. Hipotesis dinyatakan sebagai berikut 

: 

H4  = Terdapat pengaruh negatif perusahaan dengan utang yang  tinggi terhadap 

harga saham. 

 

Berdasarkan size hypothesis bahwa pada perusahaan besar manajer akan 

memilih kebijakan akuntansi yang menangguhkan laba dari masa sekarang ke masa 

depan (Watts dan Zimmerman, 1986:235). Ukuran perusahaan memiliki pengaruh 

positif karena kualitas laba yang lebih besar di dalam perusahaan-perusahaan besar 

(Gul et al. 2003:15). Diamond dan Verrecchia (1991) dalam komalasari (2000) 

menyatakan bahwa perusahaan yang lebih besar  dengan total resiko yang 

ditanggung oleh investor lebih besar, akan mendapatkan keuntungan per saham yang 

terbesar (dalam hal ini peningkatan nilai saham). Dari latar belakang tersebut maka 

dirumuskan hipotesis sebagai berikut : 

H5 = Terdapat pengaruh yang positif  kos politis  terhadap harga saham. 

Penelitian yang menguji pengaruh konsentrasi pasar terhadap harga saham 

dilakukan oleh Nuswantara (2004). Konsentrasi pasar berhubungan positif dengan 

harga saham karena perusahaan dengan konsentrasi industri tinggi cenderung untuk 

memilih kebijakan akuntansi yang menurun di masa yang akan datang (Nuswantara, 

2004:3). Jika segmen pasar perusahaan besar sehingga perusahaan mempunyai 
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posisi kuat dalam kompetisi, maka perusahaan akan memberikan sinyal  tentang 

masa depan perusahaan yang lebih baik sehingga investor akan bereaksi positif 

terhadap  perusahaan.  Oleh karena itu hipotesis yang akan diuji adalah : 

H6 =  Terdapat pengaruh positif kekuatan pasar yang dicerminkan oleh konsentrasi 

pasar terhadap harga saham. 

 

Studi hubungan antara laba dengan harga saham juga telah banyak dilakukan 

peneliti yang lain seperti Ball dan Brown (1968)  Ali (1994), Asyik (1999), Harries 

(1999), Gunawan (1999), Candrarin dan Tearney (2000). Hasilnya menunjukkan 

adanya hubungan positif dan signifikan antara laba dengan harga saham. 

Berdasarkan bukti-bukti empiris dan beberapa argumen yang telah disebutkan 

terdahulu, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut : 

H7  = Terdapat pengaruh positif perusahaan dengan laba yang tinggi terhadap  

harga saham 

 

2.3. Pengaruh Set Kesempatan Investasi, Utang, Kos politis,  dan Konsentrasi 

pasar terhadap Manajemen Laba. 

Pengaruh antara set kesempatan investasi (IOS) dengan manajemen laba 

dilakukan oleh Skinner (1993), Gul et al., (2003), Riahi-Belkoui (2003), dan 

Nuswantara (2004). Beberapa bukti dalam literature terdahulu seperti Skinner 

(1993) telah membuktikan bahwa perusahaan dengan kesempatan investasi yang 

lebih tinggi menunjukkan manajemen laba yang lebih besar.  Menurut Gul, et al. 

(2003 :14) para manajer perusahaan yang memiliki pertumbuhan tinggi lebih banyak 

menggunakan manajemen laba untuk menandai informasi mereka mengenai 

kesempatan pertumbuhan perusahaan di masa depan. Oleh karena itu hipotesis yang 

akan diuji adalah 

H8=  Terdapat pengaruh positif set kesempatan investasi dengan besarnya 

manajemen laba.  

Hasil penelitian Nuswantara (2004), Riahi-belkaoui  (2003)  menunjukkan 

adanya pengaruh yang negatif antara utang dengan manajemen laba. Hal ini 

disebabkan karena monitor kreditor terlalu longgar. Monitor yang longgar akan 

memotivasi manajemen laba, atau dalam bahasa yang lain mekanisme monitoring 

tidak dapat mencegah perusahaan melakukan manajemen laba. Namun hasil 
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penelitian Defond Dan Jiambalvo (1994), Chau dan Lee (1999), DeAngelo et al. 

(1994) dan Gul et al. (2003) utang perusahaan  mempunyai hubungan positif dengan 

manajemen laba. Besarnya utang perusahaan akan menyebabkan  perusahaan 

meningkatkan manajemen laba dengan tujuan untuk mempertahankan kinerja yang 

baik di mata auditor. Oleh karena itu  diharapkan ada pengaruh yang signifikan 

antara utang dengan manajemen laba. 

H9  = Terdapat pengaruh perusahaan dengan utang yang  tinggi terhadap  besarnya 

manajemen laba. 

 

Perusahaan besar mempunyai pengungkapan yang lebih lengkap dan dapat 

diamati oleh auditornya dibandingkan dengan perusahaan yang kecil. Kondisi ini 

memicu pelaporan akuntansi lebih konservatif dan cenderung memanipulasi laba 

(Cahan, 1992, Gul, et al. 2003:14, Nuswantara, 2004:175). Hasil penelitian Rajgopal 

(1999), Gu (2002), Gul, et al. (2003), dan Nuswantara (2004) juga membuktikan 

bahwa asset berhubungan negatif dengan manajemen laba. Berdasarkan argumen 

ini, diharapkan terjadi pengaruh negatif antara kos politis dengan besarnya 

manajemen laba.  

H10 = Terdapat pengaruh yang negatif kos politis terhadap besarnya manajemen 

laba. 

 

Sesuai dengan pandangan ini Shleifer& Vishny (1997) dalam Nuswantara 

(2004:3) menyatakan bahwa kompetisi pasar produk akan menurunkan profitabilitas 

perusahaan. Jika perusahaan tidak efisien maka akan menurunkan labanya. Oleh 

karena itu, seorang manajer suatu perusahaan yang memiliki profitabilitas rendah 

akan memanipulasi laba sedemikian rupa sehingga investor tetap menyertakan 

modal mereka di perusahaan. Jika segmen pasar perusahaan kecil sehingga 

perusahaan tidak mempunyai posisi kuat dalam kompetisi, maka perusahaan akan 

memanipulasi labanya agar kelihatan bagus. Berdasarkan argumen ini, diharapkan 

terjadi pengaruh negatif konsentrasi pasar antara  dengan besarnya manajemen laba 

H11 =  Terdapat pengaruh negatif kekuatan pasar yang dicerminkan oleh 

konsentrasi pasar terhadap praktek manajemen laba. 
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Perusahaan yang mempunyai kekuatan pasar lebih punya peluang untuk 

melakukan manajemen laba.  Dengan kekuatan pasar yang lebih besar, maka 

kemungkinan melakukan  praktek manajemen laba akan lebih besar khususnya jika  

pada kondisi monitoring eksternal  lebih jarang  (utang rendah). Oleh karena itu 

hipotesis yang di duga adalah : 

H12 = Terdapat pengaruh positif utang terhadap kekuatan pasar yang dicerminkan 

oleh konsentrasi pasar. 

 

2.4. Pengaruh Set Kesempatan Investasi, Utang, Kos politis,  dan Konsentrasi 

pasar  terhadap relevansi nilai laba. 

 

Manajer menggunakan manajemen laba dengan adanya IOS untuk 

mengkomunikasikan informasi pribadi mereka secara kredibel kepada para investor. 

Hal ini membuat laporan laba terkini lebih informatif mengenai masa depan 

perusahaan dan seharusnya menghasilkan perbaikan dalam relevansi nilai laba. Oleh 

karena itu  diharapkan ada pengaruh positif antara set kesempatan investasi yang 

tinggi  terhadap laba. 

H13= Terdapat pengaruh positif antara set kesempatan investasi yang tinggi  

terhadap laba.  

 

Hasil penelitian sebelumnya (Watts dan Zimmerman, 1978; Zimmerman, 

1983; Warfield et al., 1995) menunjukkan bahwa utang terbukti memiliki pengaruh 

negatif terhadap laba karena tingkat utang lebih tinggi akan lebih memberi insentif 

untuk manajemen laba oportunistik demi memenuhi perjanjian utang. Hipotesis 

yang dapat dibentuk oleh peneliti adalah 

H14 = Terdapat pengaruh negatif  utang yang tinggi terhadap  laba. 

 Perusahaan besar dianggap mempunyai informasi yang lebih banyak 

dibandingkan perusahaan kecil. Oleh karena itu, jika terdapat inovasi baru maka 

inovasi tersebut besar pengaruhnya terhadap laba perusahaan berskala kecil 

dibanding pada perusahaan besar. Chaney dan Jeter (1991) hasil penelitiannya 

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan mempunyai korelasi signifikan dan positif 

dengan laba. Oleh karena itu hipotesis yang akan diuji adalah 

H15 = Terdapat pengaruh positif  antara kos politis terhadap laba 
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jika segmen pasarnya besar maka laba perusahaan akan semakin besar. 

Berdasarkan argumen ini, diharapkan terjadi pengaruh positif konsentrasi pasar 

antara  dengan besarnya manajemen laba 

H16 = Terdapat pengaruh positif antara konsentrasi pasar  terhadap  laba 

2.5. Pengaruh Set Kesempatan Investasi terhadap Utang  

Berdasarkan argumen Myers’ (1977) perusahaan yang memiliki rasio nilai 

buku yang tinggi akan lebih optimal jika rasio utangnya juga tinggi. Menurut Myers’ 

(1977) keuntungan optimal bisa diperoleh oleh investor jika resiko kebangkrutannya 

juga tinggi. Perusahaan yang memiliki rasio nilai buku yang tinggi  memiliki 

pengharapan akan mendapatkan keuntungan di masa mendatang yang tinggi pula, 

dengan begitu perusahaan akan mendapatkan keuntungan optimal dengan 

memanfaatkan keuntungan pajak. Hasil penelitian Chen (2005) membuktikan bahwa 

pertumbuhan perusahaan berhubungan positif dengan utang perusahaan. Oleh 

karena itu hipotesis yang dalam penelitian ini adalah 

H17 = Terdapat pengaruh yang positif antara perusahaan dengan set kesempatan 

investasi yang tinggi terhadap  besarnya utang. 

 

3. METODA PENELITIAN 

3.1. Jenis Penelitian 

Berdasarkan karakteristik masalah yang diteliti, penelitian ini dapat 

diklasifikasikan ke dalam penelitian kausal komparatif (Indriantoro dan Supomo, 

1999:29) 

3.2. Definisi dan pengkuran variabel 

 Definisi operasional dan pengukuran variabel dapat dilihat pada tabel 2 

3.2. Teknik Analisis Data 

 Variabel eksogen pada koefisien jalur ini adalah IOS dan  KP, sedangkan 

yang tergolong variabel endogen adalah DEBT, KSP, DA,, EARN, dan AR maka 

persamaan strukturalnya adalah sebagai berikut  

      DEBT  = β13 IOS + ε13 
      KSP     = β14 DEBT + ε14 
      DA       = β15 IOS + β16 DEBT + β17 KP + β18 KSP + ε15 
      EARN  = β19 IOS + β20 DEBT + β21 KP + β22 KSP + ε16 
      AR       = β23 DA + β24 IOS + β25 KP + β26 DEBT +   
                     β27 KSP + β28 EARN +ε17   
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Dimana : 

DEBT  = Utang 
IOS       = Set kesempatan investasi 
KSP  = Konsentrasi Pasar 
KP        = Kos Politik 
DA  = Discretionary Accruals 
EARN  = Laba  
AR  = Akumulasi Abnormal Return 
β13 - β28   = Loading Factor (Koefisien regresi yang distandarisasi) 
ε13 -ε17  = Error Term  

 
 Bila digambarkan dalam model untuk diuji unidimensionalitasnya melalui 

Struktural Equation Modelling (SEM), model diagram jalurnya akan nampak seperti 

gambar 1: 

4. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Variabel eksogen pada koefisien jalur ini adalah set kesempatan investasi 

(IOS) dan Kos Politis (KP) yang tergolong variabel endogen adalah utang (DEBT), 

konsentrasi pasar (KSP), Manajemen laba (DA),  Laba (EARN) dan abnormal return 

(AR). Berdasarkan Tabel 7 maka persamaan strukturalnya adalah sebagai berikut :       

DEBT = 0.330 IOS + ε13 
KSP   =  0.056 DEBT + ε14 
DA      = -0.095 IOS + 0.148 DEBT - 0.123 KP + 0.080KSP + ε15 
EARN = -0.033  IOS - 0.409 DEBT - 0.066 KP + 0.209 KSP + ε16 
AR      = 0.086 DA +  0.539 IOS - 0.543 KP - 0.024 DEBT +  
              0.299 KSP + 0.177 EARN  ε17 
 

Potensi pertumbuhan perusahaan yang diukur dengan proksi set 

kesempatan investasi (IOS). Teori ini dikemukakan pertama kali oleh Myers (1977), 

yaitu merupakan  keputusan investasi  dalam bentuk kombinasi aktiva yang dimiliki 

di masa yang akan datang yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Selanjutnya 

teori ini dikembangkan oleh  Chung dan Charoenwong (1991); Smith dan Watts 

(1992); Skinner (1993); Gaver dan Gaver (1993); Cahan dan Hossain (1995); 

Collins dan Kothari (1989);, Hartono (1999); Kallapur dan Trombley (1999); Sami, 

et al. (1999), Gul, A. Ferdinand (1999); Fijrianti (2000); Prasetyo (2000); Adam, et 

al. (2000 & 2003), Subekti dan Kusuma (1999 dan 2001), AI Najjar dan Belkaoui 

(2001), Abbott, J. Lawrence (2001), Jones et al. (2001), Subekti dan Kusuma 

(2001), dan Mira et al. (2002), mereka telah melakukan pengujian terhadap potensi 

pertumbuhan perusahaan. Namun pada penelitian sebelumnya belum pernah ada 
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yang menguji secara statistik  bahwa masing-masing indikator memberikan 

kontribusi terhadap set kesempatan investasi berbasis harga (IOSp) dan set 

kesempatan investasi berbasis investasi (IOSi). Demikian juga kontibusi set 

kesempatan investasi berbasis harga (IOSp),  set kesempatan investasi berbasis 

investasi (IOSi) dan set kesempatan investasi berbasis varian (IOSv) terhadap set 

kesempatan investasi (IOS).  Dalam penelitian ini dengan menggunakan 

confirmatory factor analysis (CFA) telah terbukti bahwa Book to market value of 

assets (MBVA), Tobin’s Q (TOBIQ), Earnings to price ratios (PER), Ratio of 

depreciation to firm value (DFV), dan Firm Value to book value of PPE (VPPE) 

memberikan kontribusi terhadap set kesempatan investasi berbasis harga (IOSp),  

Ratio of capital expenditure to book value of assets (CEBVA), Rasio capital 

expenditure to market  of  assets (CEMVA), dan Invesment to Net Sales Ratio (INS) 

memberikan kontribusi terhadap set kesempatan investasi berbasis investasi (IOSi). 

Hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa set kesempatan investasi berbasis 

harga (IOSp),  set kesempatan investasi berbasis investasi (IOSi) dan set kesempatan 

investasi berbasis varian (IOSv) memberikan kontribusi terhadap set kesempatan 

investasi (IOS) yang ditunjukkan dengan nilai semua dimensi diatas nilai kritis. 

Hasil temuan sebelumnya menunjukkan bahwa manajemen laba 

berpengaruh negatif terhadap harga saham (Fudenberg dan Tirole, 1995; 

Hartono, 1998 dan 2000; Gul et al. 2003; dan Ardiati, 2003),  set kesempatan 

investasi (IOS) berpengaruh positif terhadap harga saham (Smith dan Watts, 1992; 

Riahi-Belkoui, 2001; dan Gul et al. 2003), utang berpengaruh negatif terhadap harga 

saham (Gul et al., 2003),  kos politis  berpengaruh positif terhadap harga saham 

(Marwata, 1999; Diamond dan Verrecchia, 1991, dalam komalasari, 2000 dan Gul et 

al. 2003),  kekuatan pasar yang dicerminkan oleh konsentrasi pasar berpengaruh 

positif  terhadap harga saham (Nuswantara, 2004).  Pengaruh positif variabel set 

kesempatan investasi (IOS) terhadap manajemen laba telah dilakukan oleh Skinner 

(1993), Subramanyam (1996), Riahi-Belkoui (2003), Gul (2003)  dan Nuswantara 

(2004),  utang berpengaruh positif terhadap manajemen laba (Sweeney, 1994; 

DeFond dan Jiambalvo, 1994; Watts dan Zimmerman, 1986, 1990, Nuswantara, 

2004,  kos politis berpengaruh negatif terhadap manajemen laba (Nuswantara, 2004, 

Riahi Belkoui, 2003, Gul et al. 2003, Rajgopal, 1999, Gu, 2002),  kekuatan pasar 

yang dicerminkan oleh konsentrasi pasar berpengaruh negatif  terhadap manajemen 
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laba (Nuswantara, 2004).  Pengaruh positif variabel set kesempatan investasi (IOS) 

terhadap  laba telah dilakukan oleh  (Smith dan Watts, 1992; Gul, et al, 2003),  

utang berpengaruh negatif terhadap  laba (Dhaliwal et al. 1991; Barclay dan Smith, 

1995; Gul, et al, 2003)   kos politis berpengaruh positif terhadap  laba (Reinganu, 

1992; Chaney dan Jeter, 1992; dan Warfield et al. 1995), kekuatan pasar yang 

dicerminkan oleh konsentrasi pasar berpengaruh positif  terhadap  laba (Nuswantara, 

2004)    

Dalam penelitian ini disamping menguji kembali variabel penelitian 

sebelumnya. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa manajemen laba (DA), kos 

politis (KP), konsentrasi pasar (KSP) dan laba (EARN) berpengaruh signifikan 

terhadap harga saham (AR), sementara set kesempatan investasi (IOS) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap harga saham (AR). Dari beberapa variabel yang 

mempengaruhi manajemen laba (DA) hanya utang (DEBT) yang berpengaruh 

signifikan sedangkan variabel lainnya (set kesempatan investasi (IOS), kos politis 

(KP), konsentrasi pasar (KSP)) tidak menunjukkan hasil yang signifikan.  Dan untuk 

variabel yang mempengaruhi Laba (EARN) hanya utang (DEBT) dan Konsentrasi 

pasar (KSP) yang signifikan  sedangkan variabel yang lain yaitu set kesempatan 

investasi (IOS) dan kos politis (KP) tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan. 

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa  berdasarkan analisis SEM dengan 

jumlah observasi 350 (5 tahun 70 perusahaan) pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar Bursa Efek Jakarta (BEJ) menunjukkan sebagai berikut. Pertama, Ada 

pengaruh negatif antara set kesempatan investasi (IOS) terhadap manajemen laba. 

Hal ini menunjukkan pertumbuhan perusahaan yang pesat tidak diikuti oleh perilaku 

manajer untuk semakin melakukan perilaku manajemen laba.   

Kedua, manajemen laba berpengaruh positif terhadap harga saham (AR). 

Bukti ini menggambarkan bahwa manajemen laba direaksi positif oleh investor. Hal 

ini mengindikasikan bahwa manajemen laba yang dilakukan oleh manajer di 

indonesia merupakan manajemen laba informatif artinya para investor lebih 

memiliki kepercayaan dalam pelaporan laba, namun penelitian ini tidak dapat 

membuktikan bahwa perusahaan yang memiliki set kesempatan investasi (IOS) 

cenderung untuk melakukan manajemen laba informatif.  Hasil ini juga tidak sesuai 

dengan dugaan bahwa perusahaan yang memiliki set kesempatan investasi (IOS) 
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tinggi mengelola laba lebih sebagai alat informasi privat yang memiliki relevansi 

nilai dari pada menyembunyikan kinerja buruk yang oportunistik.   

Ketiga, penelitian ini tidak berhasil mendukung teori manajemen laba Healy 

(1985) dan DeAngelo (1988) yang menyatakan bahwa para manajer menggunakan 

akrual secara oportunistik untuk menyembunyikan kinerja yang mengakibatkan 

reaksi pasar negatif.  Dalam penelitian ini meskipun manajer menggunakan akrual 

secara oportunistik namun tetap direaksi positif oleh pasar oleh karena itu perilaku  

manajer dikategorikan sebagai manajemen informatif. 

Keempat, Penelitian ini juga tidak sesuai dengan hasil penelitian Gul et al. 

(2003) dan Riahi-Belkoui (2003) yang menyatakan bahwa perusahaan ber-IOS 

tinggi mengelola laba lebih sebagai alat untuk menyampaikan informasi privat yang 

memiliki relevansi nilai dari pada menyembunyikan kinerja buruk yang oportunistik. 

Hasil penelitian ini membuktikan ketika set kesempatan investasi tinggi, manajemen 

laba informatif relatif lebih lazim daripada manajemen laba oportunistik.  

 

 

5. Kesimpulan Dan Saran 

5.1. Kesimpulan 

 

Berdasarkan hasil penelitian sebagaimana dibahas pada bab sebelumnya 

maka dapat disimpulkan bahwa a) set kesempatan investasi berbasis saham, 

investasi dan varian  memberikan kontibusi terhadap set kesempatan investasi. Hal 

ini sesuai dengan yang dikemukakan Bartholomew (1987) dalam Mahfud (2004) 

bahwa perlu dilakukan pertimbangan untuk melakukan penyederhanaan data dengan 

menggabungkan variabel-variabel terukur (observed variable) menjadi variabel 

gabungan (composite variable), b)  Manajemen laba, kos politis, konsentrasi pasar 

dan laba berpengaruh signifikan terhadap harga saham, sementara set kesempatan 

investasi tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham, c) utang berpengaruh 

signifikan manajemen laba sedangkan variabel lainnya (set kesempatan investasi, 

kos politis, konsentrasi pasar) tidak menunjukkan hasil yang signifikan, d) utang dan 

Konsentrasi pasar berpengaruh signifikan terhadap Laba sedangkan variabel yang 

lain yaitu set kesempatan investasi dan kos politis  tidak menunjukkan pengaruh 

yang signifikan, e) Utang tidak berpengaruh signifikan terhadap konsentrasi pasar, 
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dan f) Set kesempatan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap terhadap 

utang  

5.2. Saran 

Sebagai bahan pertimbangan lebih lanjut disarankan a) Model gabungan set 

kesempatan investasi ini masih dapat dikembangkan dengan menambah proksi set 

kesempatan investas lainnya, seperti ratio of R&D expense to total assets (Smith dan 

Watts, 1992; Gaver dan Gaver, 1993; Kallapur dan Trombley, 1999; dan Hartono, 

1999), ratio of R&D expense to sales  (Skinner, 1993; dan Kallapur dan Trombley, 

1999),  Ratio of capital additions to firm value (Smith dan Watts, 1992; Kallapur 

dan Trombley, 1999; dan Jones dan Sharma, 2001), Rasio capital addition to assets 

book value (Subekti dan Kusuma, 2001; Skinner, 1993;  Kallapur dan Trombley, 

1999),  Investment to earnings ratio (Hartono, 1999),  Ratio of R&D expense to firm 

value (Skinner, 1993;  Kallapur dan Trombley, 1999), b) model yang digunakan 

dalam penelitian ini juga bisa dikembangkan dengan menggunakan interaksi  set 

kesempatan investasi, utang, kos politis, dan konsentrasi pasar dengan manajemen 

laba untuk melihat efek moderasi  manajemen laba terhadap harga saham. 

5.3. Keterbatasan Penelitian  

Penelitian yang dilakukan oleh peneliti ini jauh dari sempurna karena 

banyaknya aspek yang belum dimasukkan dalam model penelitian dan banyaknya 

keterbatasan yang dihadapi dalam melaksanakan penelitian berupa: a) kriteria dalam 

penelitian ini menggunakan syarat perusahaan yang masuk sebagai responden harus 

memiliki ekuitas yang positif, akibatnya banyak perusahaan yang di dikeluarkan dari 

sampel akibat tidak memenuhi persyaratan ini,  b) penelitian ini tidak 

mempertimbangkan resiko  pasar sebagai indikator set kesempatan investasi (IOS). 

Keterbatasan ini dapat mengurangi daya prediksi dalam mengklasifikasikan potensi 

pertumbuhan perusahaan, c) pemilihan model untuk mengestimasi manajemen laba 

mengikuti model yang digunakan oleh Jones modified. Jadi tidak dilakukan 

pengujian terlebih dahulu model mana yang paling tepat dan robust untuk kondisi 

Indonesia. 
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Lampiran  
Tabel 1  Proses Pemilihan Sampel 

Keterangan Jumlah perusahaan 
Perusahaan manufaktur yang go publik sampai 
dengan 31 Desember 1997 

147 

Perusahaan manufaktur yang tidak go publik 
berturut-turut selama 5 tahun (tahun 1997 s.d 2002) 

17 

Perusahaan yang memiliki ekuitas negatif 42 
Laporan Keuangan Tidak Lengkap 18 
Perusahaan publik yang masuk dalam pemilihan 
sampel 

70 

Sumber : Data sekunder diolah (Lampiran ) 
 
Tabel 2 Pengukuran variabel dan peneliti yang pernah menggunakannya 

No Proksi IOS Pengukuran Peneliti 

1 Market to book 
value of equity 
(MBVE) 

MBVE = [Jumlah saham 
beredar x harga penutupan 
saham] : Total Ekuitas] 

Chung dan Charoenwong (1991), Smith dan 
Watts (1992), Skinner (1993), Gaver dan 
Gaver (1993), Cahan dan Hossain (1995), 
Kallapur dan Trombley (1999), Sami, 
Heibatollah, S.M. Simon Ho, dan C.K. Kevin Lam 
(1999), Gul, A. Ferdinand (1999), Adam, Tim 
& Vidhan, K. Goyal (2000 & 2003),  Subekti 
dan kusuma (1999), Subekti (2001), AI Najjar 
dan Belkaoui (2001), Abbott, J. Lawrence 
(2001), Jones, Stewart & Rohit Sarma (2001), 
Mira, Chee, dan Yew (2002), Collins dan 
Kothari (1989), Hartono (1999), Fijrianti 
(2000), dan Prasetyo (2000) 

2 Book to market 
value of assets 
(MBVA) 

MBVA = [Total Aktiva – 
Total Ekuitas + Jumlah 
Saham Beredar x Harga 
Penutupan  Saham] dibagi 
Total Aktiva 

Chung dan Charoenwong (1991), Smith dan 
Watts, (1992), Skinner (1993), Gaver dan 
Gaver (1993), Cahan dan Hossain (1995), 
Kallapur dan Trombley (1999), Sami, 
Heibatollah, S.M. Simon Ho, dan C.K. Kevin Lam 
(1999), Gul, A. Ferdinand (1999), Adam, Tim 
& Vidhan, K. Goyal (2000 & 2003), Abbott, 
J. Lawrence (2001), Jones, Stewart & Rohit 
Sarma (2001), Subekti dan kusuma (1999), 
Subekti(2001), AINajjar dan Belkaoui (2001), 
Mira, Chee, dan Yew (2002), Fijrianti (2000), 
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dan Mahfud (2004) 

3 Tobin's Q (TOBIQ) Tobin’s Q = {[Jumlah saham 
beredar x harga penutupan 
saham] + Total utang + 
sediaan] – Jumlah aktiva 
lancar} dibagi total aktiva. 

Skinner (1993), Chung, dan Charoenwong  
(1998), Kallapur dan Trombley (1999), dan 
Mahfud (2004) 

4 Earnings to price 
ratios (PER) 

PER = [Harga 

penutupan saham per lembar] 

: Laba bersih per saham 

(EPS)]  

 

Chung dan Charoenwong (1991), Smith dan Watts 
(1992), Skinner (1993), Gaver dan Gaver (1993),  
Cahan dan Hossain (1995), Kallapur dan Trombley 
(1999), Sami, Heibatollah, S.M. Simon Ho, dan C.K. 
Kevin Lam (1999), Gul, A. Ferdinand (1999), 
Adam, Tim & Vidhan, K. Goyal (2000 & 2003), 
Jones, Stewart & Rohit Sarma (2001),  Subekti dan 
Kusuma (1999), Subekti (2001), AINajjar dan 
Belkaoui (2001), Prasetyo (2000), Hartono 
(1999), Fijrianti (2000),  dan Mahfud (2004) 

 
 
 
 
Lanjutan tabel 2 
 

5 Ratio of property, 
plant, and equipment 
to firm value of the 
assets (PPEFVA) 

[Total Asset-Total Ekuitas+ 
Lembar saham 
beredar*Harga Penutupan 
saham] dibagi dengan aktiva 
tetap bersih. 
 

Skinner (1993), Kallapur dan Trombley (1999), Sami, 
Heibatollah, S.M. Simon Ho, dan C.K. Kevin Lam 
(1999), Adam, Tim & Vidhan, K. Goyal (2003),  
Jones, Stewart & Rohit Sarma (2001), dan Mahfud 
(2004) 
 

6 Ratio of depreciation 
to firm value (DFV)  

DFV = Total Aset – Total 
Ekuitas + [Lembar Saham 
Beredar x Harga Penutupan 
Saham] dibagi Biaya 
Depresiasi. 
 

Smith dan Watts, (1992), Kallapur dan Trombley 
(1999), Sami, Heibatollah, S.M. Simon Ho, dan C.K. 
Kevin Lam (1999), Jones, Stewart & Rohit Sarma 
(2001), dan Mahfud (2004) 

7 Ratio of capital 
expenditure to book 
value of assets 
(CEBVA) 

CEBVA = [Nilai Buku 
Aktiva Tetap t - Nilai Buku 
Aktiva Tetap t-1] : [Total 
Aktiva] 

 

Jones dan Sharma (2001), dan Fijrianti (2000) 

8 Rasio capital 
expenditure to market  
of  assets (CEMVA) 

CEMVA = (Nilai buku 
aktiva tetapt – Nilai buku 
Aktiva Tetapt-1): [ Total 
Asset – Total Ekuitas + 
(Lembar Saham Beredar * 
Harga Penutupan Saham) ] 

 

Jones dan Sharma (2001), Fijrianti (2000), 
Prasetyo (2000), Subekti dan Kusuma (1999),  dan 
Subekti (2001) 

9 Rasio Investment to 
Net Sales (INS) 

INS = Investasi / Net Sales Kallapur dan Trombley (1999), dan Hartono (1999) 

10 Risiko sistimatis  (RS) Beta koreksi Beta Fowler & 
Rorke (1983)  

Hartono (1998), Prasetyo (2000) 

11 Ukuran Perusahaan 
(SIZE) 

logaritma nilai total aktiva 
perusahaan perusahaan 

Mira, Chee dan Yew (2002), Gul et  al. (2003) 

12 Konsentrasi pasar 
(KSP) 

KSP = (Penjualan 
perusahaan / Penjualan 
industri)  x 100% 

Mira, Chee dan Yew (2002), Nuswantara (2004) 

13 Utang (DEBT) Utang =   (Jumlah Total 
utang perusahaan i pada 
periode t) : (Total aktiva 
yang dimiliki  perusahaan i 
pada periode t)   

Suciwati dan Mas’ud (2001), Mira, Chee dan Yew 
(2002), Gul et al. (2003), Nuswantara (2004), 
Pakaryaningsih (2004) 

14 Laba laba bersih tahunan sebelum 
extraordinary items 

Bowen, et al. (1987), Ali (1994), Finger (1994), 
Parawiyati dan Baridwan (1998) 

15 Discretionary 
Accruals (DA) 

Jones (1991) yang 
dimodifikasi 

Healy (1985), DeAngelo (1986), Jones, (1991); 
Dechow et al, (1995), Cahan (1992), Healy dan 
Wahlen (1998), Bartov, 2000, AINajjar dan 
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BeIkaoui (2001), Gul et al. (2003), Nuswantara 
(2004), 

16 Abnormal Return market adjusted model 

ARi,t  =  Ri,t – E(Ri,t) 

∑
=

=

=
nt

t
itARCAR

1

 

Gul et al. (2003) Ali (1994), Asyik (1999), Harries 
(1999), Gunawan (1999) dan Jogiyanto (2003) 

 

 

 
 
Tabel 3. Evaluasi Kriteria Goodness of Fit Indices  Variabel Set Kesempatan 

Investasi  
Goodness of fit index Cut-off Value  Hasil Model *) Keterangan 

χ2 – Chi-square Diharapkan kecil 13.752  Baik 

Sign.Probability ≥   0.05 0.999  Baik 
CMIN/DF ≤   2.00 0.404  Baik 

GFI ≥   0.90 0.992  Baik 
AGFI ≥   0.90 0.987  Baik 
TLI ≥   0.95 1.010  Baik 
CFI ≥   0.95 1.000  Baik 

RMSEA ≤   0.08 0.000  Baik 
         Sumber:  *) Lampiran 5 
 
 

Tabel 4 Pengukuran Variabel Set Kesempatan Investasi 
Variabel indikator 

konstruk 
Loading 
Faktor CR T Tabel 

(α=5%) Prob Keterangan 

IOSp  IOS  ← -0.150 -3.461 1.98 0.000 Signifikan 
IOSi ←  IOS  0.035 Fix 1.98  Signifikan 
IOSv  IOS  ← 0.518 Fix  1.98  Signifikan 

 
 
  Tabel 5. Evaluasi Kriteria Goodness of Fit Indices Overall Model Tahap  Akhir 

Goodness of fit index Cut-off Value  Hasil Model 
*) Keterangan 

χ2 – Chi-square Diharapkan kecil 54.139* Baik 
Sign.Probability ≥   0.04 0.952* Baik 

CMIN/DF ≤   2.00 0.742* Baik 
GFI ≥   0.90 0.982* Baik 

AGFI ≥   0.90 0.966* Baik 
TLI ≥   0.94 1.009* Baik 
CFI ≥   0.94 1.000* Baik 

RMSEA ≤   0.08 0.000* Baik 
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Tabel 7. Uji Model Pengaruh Kausal Set Kesempatan Investasi (IOS), Utang 

(DEBT), Kos Politis (KP), dan Konsentrasi Pasar (KSP) terhadap 
Manajemen Laba (DA) dan Nilai Laba (EARN) serta pengaruhnya 
terhadap harga saham  (AR) 

Efek H Variabel indikator 
konstruk 

Loading 
Faktor Direct Indirect Total CR Prob Keterangan 

H2 AR <-- DA 0.086 0.086 0.000 0.086 1.648*** 0.099 Signifikan 
H3 AR <-- IOS 0.539 0.539 -0.035 0.504 Fix  Signifikan 
H4 AR <-- DEBT -0.024 -0.024 -0.041 -0.064 -0.313 0.754 Tidak Signifikan 
H5 AR <-- KP -0.543 -0.543 -0.022 -0.565 -4.954* 0.000 Signifikan 
H6 AR <-- KSP 0.299 0.299 0.044 0.343 2.929* 0.003 Signifikan 
H7 AR <-- EARN 0.177 0.177 0.000 0.177 3.078* 0.002 Signifikan 
H8 DA <-- IOS -0.095 -0.095 0.050 -0.045 -1.007 0.314 Tidak Signifikan 
H9 DA <--  DEBT 0.148 0.148 0.004 0.152 2.616* 0.009 Signifikan 

H10 DA <--  KP -0.123 -0.123 0.000 -0.123 -1.076 0.282 Tidak Signifikan 
H11 DA <-- KSP 0.080 0.080 0.000 0.080 0.870 0.384 Tidak Signifikan 
H12 KSP <--  DEBT  0.056 0.056 0.000 0.056 1.110 0.267 Tidak Signifikan 
H13 EARN <--  IOS -0.033 -0.033 -0.131 -0.164 -0.351 0.726 Tidak Signifikan 
H14 EARN <--  DEBT -0.409 -0.409 0.012 -0.397 -7.984* 0.000 Signifikan 
H15 EARN <--  KP -0.066 -0.066 0.000 -0.066 -0.592 0.554 Tidak Signifikan 
H16 EARN <--  KSP 0.209 0.209 0.000 0.209 2.318** 0.020 Signifikan 
H17 DEBT <-- IOS 0.330 0.330 0.000 0.330 3.288* 0.001 Signifikan 

*Signifikan Pada Level 1 %, Nilai t table level 1% = 2.57   
** Signifikan pada level 5%, Nilai t table level 5% = 1.98 
*** Signifikan pada level 10%, Nilai t table level 10% = 1.64 

 
 
Gambar 1. Analisis Structural Equation Modelling Model Pengukuran 
Diagram Jalur Model Konseptual Pengaruh kausal Set Kesempatan Investasi, 
Utang, Kos politis,  dan Konsentrasi pasar  terhadap manajemen laba dan 
Laba dan pengaruhnya terhadap harga saham 
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