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PENDAHULUAN  

Ma$na$jemen la$ba$ berhubunga$n era$t 

denga$n tingka$t peroleha$n la$ba$ (ea$rnings) 

a$ta$u kinerja$ usa$ha$ sua$tu orga$nisa$si ka$rena$ 

tingka$t la$ba$ ya$ng dida$pa$t sering 

dihubungka$n denga$n presta$si ma$na$jemen. 

Besa$r kecilnya$ insentif ya$ng a$ka$n 

dida$pa$tka$n ma$na$jer terga$ntung da$ri besa$r 

kecilnya$ la$ba$ ya$ng diperoleh. Oleh ka$rena$ 

itu, tida$k menghera$nka$n a$pa$bila$ ma$na$jer 

sering berusa$ha$ menonjolka$n presta$sinya$ 

mela$lui tingka$t la$ba$ ya$ng dica$pa$i. 

Ma$na$jemen la$ba$ pa$da$ da$sa$rnya$ dila$kuka$n 

denga$n menggeser bia$ya$ seka$ra$ng 

menja$di bia$ya$ periode ma$sa$ menda$ta$ng 

da$n penda$pa$ta$n periode ma$sa$ menda$ta$ng 

menja$di penda$pa$ta$n seka$ra$ng a$ga$r la$ba$ 

ya$ng dila$porka$n lebih tinggi da$ri la$ba$ 

ya$ng sebena$rnya$ (Sulistya$nto; 2015; 39). 

La$ba$ a$da$la$h sa$la$h sa$tu informa$si 

potensia$l ya$ng a$ma$t penting ba$ik untuk 

piha$k interna$l ma$upun piha$k eksterna$l 

perusa$ha$a$n, na$mun informa$si la$ba$ tida$k 

sela$lu a$kura$t seba$b terka$da$ng informa$si 

la$ba$ diguna$ka$n seba$ga$i ta$rget ma$nipula$si 

mela$lui tinda$ka$n oportunis ma$na$jemen 

untuk memenuhi kepua$sa$n. La$ba$ ya$ng 

diperoleh perusa$ha$a$n da$ri kegia$ta$n 

usa$ha$nya$ a$da$la$h sa$la$h sa$tu ukura$n kinerja$ 

perusa$ha$a$n. Na$mun, tida$k sela$lu 

ma$na$jemen la$ba$ menja$di upa$ya$ nega$tif 

ya$ng berorienta$si pa$da$ ma$nipula$si da$ta$ 

keua$nga$n, mela$inka$n lebih condong ke a$ra$h 

pemiliha$n metode a$kunta$nsi ya$ng dipilih 

oleh piha$k ma$na$jemen untuk tujua$n tertentu 

ya$ng bersifa$t positif ya$ng berda$sa$rka$n 

Genera$lly A$ccepted A$ccounting Principles 

a$ta$u GA$A$P sehingga$ mengha$silka$n la$pora$n 

keua$nga$n ya$ng berkua$lita$s ya$ng da$pa$t 

dija$dika$n seba$ga$i a$cua$n untuk penga$mbila$n 

keputusa$n ba$ik oleh pemilik perusa$ha$a$n 

ma$upun piha$k eksterna$l perusa$ha$a$n ya$itu 

investor. 

Ma$na$jemen memiliki wewena$ng 

da$la$m menyusun la$pora$n keua$nga$n ya$ng 

menda$sa$ri tinda$ka$n ma$na$jemen untuk 
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mema$nipula$si la$ba$. Ma$na$jemen 

perusa$ha$a$n tentunya$ ingin memberika$n 

kesa$n ya$ng ba$ik kepa$da$ pa$ra$ kreditur, 

mengura$ngi fluktua$si la$ba$ da$n mena$rik 

perha$tia$n pa$sa$r denga$n menja$ga$ sta$bilita$s 

ha$rga$ a$ga$r teta$p tinggi. Informa$si 

mengena$i la$ba$ memba$ntu perusa$ha$a$n 

untuk memprediksi da$n meliha$t sebera$pa$ 

besa$r la$ba$ ya$ng da$pa$t diha$silka$n untuk 

periode menda$ta$ng, ukura$n la$ba$ juga$ 

mengga$mba$rka$n ba$ga$ima$na$ kinerja$ 

ma$na$jemen da$la$m mengha$silka$n la$ba$ 

guna$ memba$ya$r dividen investor, bunga$, 

kreditor da$n pa$ja$k pemerinta$h (Hery; 

2015; 45). 

PT BUMI di ta$hun 2020 menga$la$mi 

penuruna$n la$ba$ sebesa$r -42,76% 

kemudia$n menga$la$mi peningka$ta$n la$ba$ 

ya$ng begitu signifika$n juga$ di ta$hun 2021 

sebesa$r 16,66%. Ha$l ini juga$ terja$di pa$da$ 

perusa$ha$a$n PT SMMT dima$na$ ta$hun 2021 

menga$la$mi peningka$ta$n sebesa$r 45,93% 

diba$nding ta$hun sebelumnya$ ya$ng 

menga$la$mi penuruna$n la$ba$ sebesa$r -

7,89%. Dika$rena$ka$n na$ik da$n turun nya$ 

la$ba$ seca$ra$ signifika$n berpotensi membua$t 

pa$ra$ investor tida$k terta$rik untuk 

berinvesta$si ka$rena$ mereka$ lebih terta$rik 

berinvesta$si di perusa$ha$a$n ya$ng memiliki 

fluktua$si la$ba$ ya$ng cenderung sta$bil. Ha$l 

tersebutla$h ya$ng mendorong seora$ng 

ma$na$jer untuk mela$kuka$n tinda$ka$n 

pera$ta$a$n la$ba$ (income smoothing). Tujua$n 

dila$kuka$nnya$ income smoothing untuk 

mengura$ngi va$ria$bilita$s a$ta$s la$ba$ ya$ng 

dila$porka$n guna$ mengura$ngi risiko pa$sa$r 

a$ta$s sa$ha$m perusa$ha$a$n, ya$ng pa$da$ 

a$khirnya$ da$pa$t meningka$tka$n ha$rga$ pa$sa$r 

perusa$ha$a$n. 

Fa$ktor ya$ng menja$di penyeba$b 

ma$na$jemen mela$kuka$n ma$na$jemen la$ba$ 

a$da$la$h untuk menunjukka$n kinerja$ 

perusa$ha$a$n ya$ng ba$ik. Sela$in itu, 

ma$na$jemen la$ba$ juga$ terja$di sa$la$h sa$tunya$ 

ka$rena$ lema$hnya$ penera$pa$n good 

corpora$te governa$nce. Ketika$ ma$na$jemen 

tida$k berha$sil da$la$m menca$pa$i ta$rget 

la$ba$nya$, sehingga$ ma$na$jemen a$ka$n 

mela$kuka$n modifika$si da$la$m 

pela$pora$nnya$ denga$n ca$ra$ memilih da$n 

menera$pka$n metode a$kunta$nsi ya$ng da$pa$t 

menunjukka$n penca$pa$ia$n la$ba$ ya$ng lebih 

ba$ik a$ga$r memperliha$tka$n kinerja$ 

perusa$ha$a$n ya$ng ba$ik. Teori kea$gena$n 

mengga$mba$rka$n ba$hwa$ ma$na$jemen la$ba$ 

terja$di seba$ga$i a$kiba$t da$ri kepentinga$n 

ekonomis ya$ng berbeda$ a$nta$ra$ ma$na$jemen 

sela$ku a$gent da$n pemilik entita$s sela$ku 

principa$l. Perbeda$a$n kepentinga$n ekonomis 

ini bisa$ sa$ja$ diseba$bka$n a$ta$u menyeba$bka$n 

a$simetri informa$si a$nta$ra$ pemega$ng sa$ha$m 

da$n ma$na$jemen (Guna$wa$n dkk; 2015). 

Kompensa$si bonus merupa$ka$n sua$tu 

imba$la$n ya$ng diberika$n kepa$da$ ma$na$jer 

ketika$ ta$rget a$ta$u tujua$n perusa$ha$a$n 

terca$pa$i. A$la$sa$n kompensa$si bonus menja$di 

va$ria$bel ya$ng kua$t seba$ga$i tujua$n 

mela$kuka$n ma$na$jemen la$ba$ ya$itu ka$rena$ 

ma$na$jer mempunya$i motiva$si da$la$m 

memenuhi kepentinga$n priba$dinya$. Denga$n 

a$da$nya$ kompensa$si bonus da$pa$t 

menyeba$bka$n ma$na$jer mela$kuka$n tinda$ka$n 

untuk meningka$tka$n la$ba$ (Wija$ya$ da$n 

Christia$wa$n; 2014).  Ha$sil penelitia$n 

Yulvido A$rif Ra$ma$nda$ (2022) menya$ta$ka$n 

ba$hwa$ kompensa$si bonus berpenga$ruh 

positif da$n signifika$n terha$da$p ma$na$jemen 

la$ba$. Ha$sil penelitia$n ini seja$la$n denga$n 

ha$sil penelitia$n Elfira$ (2014), teta$pi berbeda$ 

denga$n ha$sil penelitia$n da$ri Novi Susya$ni 

(2020) ya$ng menya$ta$ka$n ba$hwa$ 

kompensa$si bonus berpenga$ruh nega$tif 

terha$da$p ma$na$jemen la$ba$. 

Menurut Unda$ng-unda$ng No.40 ta$hun 

2007 tenta$ng perseroa$n terba$ta$s 

menjela$ska$n definisi dewa$n direksi a$da$la$h 

orga$n perusa$ha$a$n ya$ng bertuga$s untuk 

mela$kuka$n penga$wa$sa$n seca$ra$ umum 

da$n/a$ta$u khusus sesua$i denga$n a$ngga$ra$n 

da$sa$r da$n memberika$n na$siha$t. Penelitia$n 

oleh Pra$dipta$ (2011) tenta$ng penga$ruh 

meka$nisme good corpora$te governa$nce 

terha$da$p ma$na$jemen la$ba$, sa$la$h sa$tu 

va$ria$bel ya$ng diteliti a$da$la$h dewa$n direksi 

menunjukka$n ba$hwa$ jumla$h a$nggota$ dewa$n 

direksi berpenga$ruh positif signifika$n 

terha$da$p ma$na$jemen la$ba$ (Fa$tma$wa$ti; 

2018). Ha$sil Penelitia$n ini seja$la$n denga$n 
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ha$sil penelitia$n da$ri Dini Ha$rya$ti (2017) 

menya$ta$ka$n ba$hwa$ jumla$h dewa$n direksi 

berpenga$ruh positif da$n signifika$n 

terha$da$p ma$na$jemen la$ba$. Ha$sil ini 

berbeda$ denga$n ha$sil penelitia$n da$ri Mei 

Rinta$ (2021) dima$na$ menya$ta$ka$n ba$hwa$ 

ukura$n dewa$n direksi berpenga$ruh nega$tif 

tida$k signifika$n terha$da$p ma$na$jemen la$ba$. 

Kepemilika$n institusiona$l turut 

mempenga$ruhi ma$na$jemen la$ba$. Jika$ 

ma$na$jemen la$ba$ dila$kuka$n denga$n tujua$n 

meningka$tka$n jumla$h la$ba$ ya$ng 

dila$porka$n seka$ra$ng, ma$ka$ la$ba$ periode 

ya$ng a$ka$n da$ta$ng a$ka$n lebih renda$h 

diba$ndingka$n la$ba$ periode seka$ra$ng. 

A$gency theory memberika$n ga$mba$ra$n 

ba$hwa$ ma$sa$la$h ma$na$jemen la$ba$ da$pa$t 

dielimina$si denga$n penga$wa$sa$n sendiri 

mela$lui good corpora$te governa$nce.  

Ba$hwa$ pra$ktik ma$na$jemen la$ba$ 

ya$ng dila$kuka$n oleh ma$na$jer da$pa$t 

diminimumka$n mela$lui sua$tu meka$nisme 

monitoring untuk menyela$ra$ska$n 

(a$lignment) ketida$kseja$ja$ra$n kepentinga$n 

pemilik da$n ma$na$jemen, ya$itu: perta$ma$, 

denga$n memperbesa$r kepemilika$n sa$ha$m 

perusa$ha$a$n oleh ma$na$jemen (ma$na$geria$l 

ownership); kedua$, denga$n kepemilika$n 

sa$ha$m oleh investor institusiona$l, denga$n 

pertimba$nga$n ba$hwa$ mereka$ da$pa$t 

dia$ngga$p seba$ga$i sophistica$ted investor 

ya$ng tida$k denga$n muda$h bisa$ “dibodohi” 

oleh tinda$ka$n ma$na$jer (A$dria$nto; 2014). 

Ha$sil penelitia$n Novi Susya$ni (2020) da$n 

Dini Ha$rya$ti (2017) menya$ta$ka$n ba$hwa$ 

kepemilika$n institusiona$l berpenga$ruh 

nega$tif signifika$n terha$da$p ma$na$jemen 

la$ba$. Ha$sil tersebut berbeda$ denga$n ha$sil 

penelitia$n da$ri A$na$ndha$ Sa$rtika$ Putri 

(2020) menya$ta$ka$n ba$hwa$ kepemilika$n 

institusiona$l berpenga$ruh positif 

signifika$n terha$da$p ma$na$jemen la$ba$. 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

A. TELAAH PUSTAKA 

1. Agency Theory 

     Konsep a$gency theory 

mengga$mba$rka$n hubunga$n kontra$k a$nta$ra $ 

a$gent da$n principa$l, dima$na$ a$gent 

berkewa$jiba$n untuk mela$kuka$n tuga$s ba$gi 

kepentinga$n principa$l. Da$la$m hubunga$n 

kea$gena$n, ma$sing-ma$sing piha$k terdorong 

motiva$si ya$ng berbeda$ sesua$i denga$n 

kepentinga$nnya$. Da$n a$pa$bila$ setia$p piha$k 

berusa$ha$ menca$pa$i da$n a$ta$u 

memperta$ha$nka$n tingka$t kema$kmura$n ya$ng 

dikehenda$ki, ma$ka$ da$la$m hubunga$n ini 

da$pa$t sa$ja$ terja$di konflik kepentinga$n 

a$nta$ra$ ma$na$jemen sela$ku a$gent da$n pemilik 

perusa$ha$a$n sela$ku principa$l. Da$la$m ha$l ini 

a$gent termotiva$si untuk mema$ksimumka$n 

fee kontra$ktua$l ya$ng diterima$nya$ da$n 

principa$l berusa$ha$ untuk mema$ksimumka$n 

return a$ta$s pengguna$a$n sumber da$ya $ 

(Ma$nossoh; 2016; 80). 

 

2. Manajemen Laba 

Ma$na$jemen la$ba$ a$da$la$h tinda$ka$n 

ya$ng dila$kuka$n oleh ma$na$jemen perusa$ha$a$n 

untuk mempenga$ruhi la$ba$ ya$ng dila$porka$n 

ya$ng bisa$ memberika$n informa$si mengena$i 

keuntunga$n ekonomis (economic 

a$dva$nta$ge), ya$ng sesungguhnya$ tida$k 

dia$la$mi perusa$ha$a$n ya$ng da$la$m ja$ngka $ 

pa$nja$ng tinda$ka$n tersebut bisa$ merugika $n 

perusa$ha$a$n. Tinda$ka$n ma$na$jemen la$ba $ 

terja$di ketika$ ma$na$jer mengguna$ka $n 

pertimba$nga$n da$la$m pela$pora$n keua$nga$n 

da$n penyusuna$n tra$nsa$ksi untuk menguba$h 

la$pora$n keua$nga$n denga$n tujua $n 

mema$nipula$si besa$ra$n la$ba$ kepa$da$ tenta$ng 

kinerja$ ekonomi perusa$ha$a$n a$ta$u untuk 

mempenga$ruhi ha$sil perja$njia$n (kontra$k) 

ya$ng terga$ntung pa$da$ a$ngka$-a$ngka$ ya$ng 

diha$silka$n (Na$fta$lia$ da$n Ma$rsono; 2013).  

Menurut Runtura$mbi (2017) 

pengukura$n ma$na$jemen la$ba$ dila$kuka$n 

untuk mengeta$hui a$da$ a$ta$u tida$knya $ 

ma$na$jemen la$ba$ da$la$m sua$tu perusa$ha$a$n. 

Ma$na$jemen la$ba$ (ea$rnings ma$na$gement) 

diukur denga$n proksi discretiona$ry a$ccrua$l 

(DA$). Pengguna$a$n discretiona$ry a$ccrua$ls 

seba$ga$i proksi ma$na$jemen la$ba$ dihitung 

denga$n mengguna$ka$n Modified Jones 

Model. Bebera$pa$ model mengguna$ka$n 

a$sumsi ba$hwa$ discretiona$ry a$ccrua$ls 

dia$wa$li denga$n perhitunga$n tota$l a$krua$l.  
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Tota$l a$krua$l a$da$la$h selisih a$nta$ra $ 

la$ba$ da$n a$rus ka$s ya$ng bera$sa$l da$ri 

a$ktivita$s opera$si. Tota$l a$krua$l sebua$h 

perusa$ha$a$n dibeda$ka$n menja$di 

discretiona$ry a$ccrua$ls da$n 

nondiscretiona$ry a$ccrua$l. Discretiona$ry 

a$ccrua$ls merupa$ka$n komponen a$krua$l 

ha$sil reka$ya$sa$ ma$na$jeria$l denga$n 

mema$nfa$a$tka$n kebeba$sa$n da$n kelelua$sa$a$n 

da$la$m estima$si da$n pema$ka$ia$n sta$nda$r 

a$kunta$nsi. A$da$ bebera$pa$ metode ya$ng bisa $ 

dipa$ka$i ma$na$jer perusa$ha$a$n untuk 

mereka$ya$sa$ besa$r kecilnya$ discretiona$ry 

a$ccrua$ls ini sesua$i denga$n tujua$n ya$ng 

ingin dica$pa$inya$, misa$lka$n kebeba$sa$n 

menentuka$n estima$si da$n memilih metode 

depresia$si a$ktiva$ teta$p, menentuka$n 

estima$si persenta$se jumla$h piuta$ng ta$k 

terta$gih, memilih metode penentua$n 

jumla$h persedia$a$n, da$n seba$ga$inya $ 

(Sulistya$nto; 2018) 

Seda$ngka$n nondiscretiona$ry 

a$ccrua$l merupa$ka$n komponen a$krua$l 

ya$ng diperoleh seca$ra$ a$la$mia$h da$ri da$sa$r 

penca$ta$ta$n a$krua$l denga$n mengikuti 

sta$nda$r a$kunta$nsi ya$ng diterima$ seca$ra $ 

umum, misa$lka$n metode depresia$si da$n 

penentua$n persedia$a$n ya$ng dipilih ha$rus 

mengikuti metode ya$ng dia$kui da$la$m 

prinsip a$kunta$nsi (Sulistya$nto; 2018). 

Penghitunga$n discretiona$ry a$ccrua$ls 

memiliki la$ngka$h-la$ngka$h seba$ga$i 

berikut: 

 
TAit = NIit - CFOit 

 

TAit/Ait-1 = β1 (1/Ait - 1) + β2 (Δ REVit /Ait - 1) + β3 

(PPEit/Ait - 1) + ε  

 

NDAit = β1 (1/Ait - 1) + β2 ((ΔREVit – ΔRECit)/Ait - 1) 

+ β3 (PPEit/ Ait - 1)  

 

DAit = (TAit/ Ait - 1) - NDAit  

 

Ketera$nga$n:  

TA$it = Tota$l a$krua$l perusa$ha$a$n i pa$da$ ta$hun t.  

NIit = La$ba$ bersih perusa$ha$a$n i pa$da$ ta$hun t.  

CFOit = A$rus ka$s opera $siona$l perusa$ha$a$n i pa$da$ 

ta$hun t. 

A$it-1 = Tota$l a$set perusa$ha$a$n i pa$da$ ta$hun 

sebelumnya$. 

ΔREVit = Selisih penda$pa$ta$n a $nta$ra$ penda$pa$ta$n 

ta $hun t dikura$ngi penda$pa$ta$n ta$hun t-1 pa$da$ 

perusa$ha$a$n i. 

ΔRECit = Selisih piuta$ng a$nta$ra$ ta$hun t dikura$ngi 

piuta$ng ta$hun t-1 pa$da$ perusa$ha$a$n i. 

PPEit = A$set teta$p perusa$ha$a$n i pa$da$ ta$hun t.  

NDA$it = Nondiscretiona $ry a $ccrua $l perusa$ha$a$n i 

pa $da$ ta$hun t.  

DA$it = Discretiona $ry a$ccrua $l perusa$ha$a$n i pa$da$ 

ta $hun t. 

ε = Error 

 

3. Good Corporate Governance 

Menurut Orga$niza$tion of Economic 

Coopora$tion a$nd Development (OECD) 

Good corpora$te governa$nce merupa$ka$n 

sekumpula$n hubunga$n a$nta$ra$ piha$k 

ma$na$jemen perusa$ha$a$n, boa$rd, pemega$ng 

sa$ha$m da$n piha$k la$in ya$ng mempunya$i 

kepentinga$n denga$n perusa$ha$a$n. Corpora$te 

governa$nce juga$ mensya$ra$tka$n a$da$nya $ 

struktur pera$ngka$t untuk menca$pa$i tujua$n 

da$n penga$wa$sa$n a$ta$s kinerja$. 

Corpora$te governa$nce ya$ng ba$ik 

da$pa$t memberika$n ra$ngsa$nga$n ba$gi boa$rd 

da$n ma$na$jemen untuk menca$pa$i tujua$n 

ya$ng merupa$ka$n kepentinga$n perusa$ha$a$n 

da$n pemega$ng sa$ha$m ha$rus memfa$silita$si 

penga$wa$sa$n ya$ng efektif sehingga $ 

mendorong perusa$ha$a$n mengguna$ka$n 

sumber da$ya$ ya$ng lebih efisien 

(A$ndypra$ta$ma$; 2013). 

 

4. Kompensasi Bonus 

Kompensa$si bonus merupa$ka$n sua$tu 

imba$la$n ya$ng diberika$n kepa$da$ ma$na$jer 

ketika$ ta$rget a$ta$u tujua$n perusa$ha$a $n 

terca$pa$i (Ra$ma$nda$; 2022). Seca$ra $ 

konseptua$l ma$na$jer ya$ng mempunya$i 

kinerja$ ba$gus a$ka$n mengika $t pemilik untuk 

memperta$ha$nka$n ma$na$jer bersa$ngkuta$n 

seba$ga$i pengelola$ perusa$ha$a$nnya$. Sema$kin 

ba$gus kinerja$ ya$ng dibua$t ma$na$jer itu 

sela$ma$ mengelola$ sua$tu perusa$ha$a$n 

sema$kin terika$t pemilik perusa$ha$a$n untuk 

teta$p memperta$ha$nka$n ma$na$jer 

bersa$ngkuta$n. A$la$sa$n inila$h ya$ng 

mendorong ma$na$jer untuk sela $lu 

mempunya$i kinerja$ ya$ng ba$gus da$ri periode 

ke periode berikutnya$. Ha$l seperti ini 

sebena$rnya$ tida$k a$ka$n menja$di 
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perma$sa$la$ha$n sea$nda$inya$ kinerja$ ya$ng 

dila$porka$n ma$na$jer da$la$m la$pora$n 

keua$nga$n merupa$ka$n kinerja$ funda$menta$l 

(Sulistya$nto; 2018; 75-80). 

Da$la$m penelitia$n ini, pengukura$n 

ya$ng diguna$ka$n untuk meliha$t kompensa$si 

bonus a$da$la$h ha$sil Log Na$tura$l da$ri 

jumla$h kompensa$si ya$ng diberika$n kepa$da $ 

ma$na$jemen (Ra$ma$nda$; 2022). 

 

5. Ukuran Dewan Direksi 

Dewa$n direksi merupa$ka$n 

sekelompok individu ya$ng dipilih seba$ga$i 

a$ta$u untuk bertinda$k seba$ga$i perwa$kila$n 

pemega$ng sa$ha$m untuk membentuk 

a$tura$n ya$ng terka$it denga$n ma$na$jemen 

perusa$ha$a$n da$n membua$t keputusa$n-

keputusa$n penting perusa$ha$a$n (Ha$rya$ti 

dkk; 2017). 

Ukura$n dewa$n direksi da$pa$t diukur 

denga$n mengguna$ka$n rumus:  

Ukura$n dewa$n direksi = Jumla$h dewa$n 

direksi 

 

6. Kepemilikan Institusional 

Kepemilika$n institusiona$l a$da$la $h 

kepemilika$n sa$ha$m perusa$ha$a$n ya$ng 

ma$yorita$s dimiliki oleh institusi seperti: 

perusa$ha$a$n a$sura$nsi, ba$nk, perusa$ha$a$n 

investa$si, da$na$ pensiun da$n lemba$ga $ 

la$innya$ (Ma$dya$n da$n A$lla$n; 2019). 

Denga$n kepemilika$n piha$k institusi da$pa$t 

memberika$n da$mpa$k a$da$nya$ penga$wa$sa$n 

ya$ng keta$t teruta$ma$ da$la$m penga$mbila$n 

keputusa$n ma$na$jemen seperti keputusa$n 

investa$si da$n da$la$m mela$kuka$n penda$na$a$n 

ya$ng a$ka$n dila$kuka$n oleh perusa$ha$a$n. 

Pengukura$n kepemilika$n institusiona$l 

mengguna$ka$n rumus: 

KI = Jumla$h sa$ha$m ya$ng dimiliki Institusiona$l  

               Jumla$h sa$ha$m ya$ng bereda$r 
 

B. HIPOTESIS 

H1 : Kompensa$si bonus berpenga$ruh 

terha$da$p ma$na$jemen la$ba$ 

H2 : Ukura$n dewa$n direksi 

berpenga$ruh terha$da$p ma$na$jemen la$ba$ 

H3 : Kepemilika$n institusiona$l 

berpenga$ruh terha$da$p ma$na$jemen la$ba$. 

 

METODE PENELITIAN 

Objek da$la$m penelitia$n ini a$da$la$h 

Perusa$ha$a$n Perta$mba$nga$n Sub Sektor Ba$tu 

Ba$ra$ Ya$ng Terda$fta$r di Bursa$ Efek 

Indonesia$ Periode 2019-2021. Popula$si 

da$la$m penelitia$n ini a$da$la$h seluruh 

perusa$ha$a$n perta$mba$nga$n sub sektor ba$tu 

ba$ra$ ya$ng tela$h terda$fta$r di Bursa$ Efek 

Indonesia$ seba$nya$k 43 perusa$ha$a$n. Metode 

pemiliha$n sa$mpel mengguna$ka$n metode 

Purposive Sa$mpling ya$itu pemiliha$n sa$mpel 

berda$sa$rka$n tujua$n penelitia$n denga$n 

pertimba$nga$n khusus. 

     Popula$si da$la$m penelitia$n ini 

a$da$la$h seluruh perusa$ha$a$n perta$mba$nga$n 

sub sektor ba$tu ba$ra$ ya$ng tela$h terda$fta$r di 

Bursa$ Efek Indonesia$ seba$nya$k 43 

perusa$ha$a$n. Metode pemiliha$n sa$mpel 

mengguna$ka$n metode Purposive Sa$mpling 

ya$itu pemiliha$n sa$mpel berda$sa$rka$n tujua$n 

penelitia$n denga$n pertimba$nga$n khusus. 

Kriteria$ ya$ng diguna$ka$n da$la$m sa$mpel 

penelitia$n ini a$da$la$h: 

1. Perusa$ha$a$n Perta$mba$nga$n Sub Sektor 

Ba$tu Ba$ra$ ya$ng terda$fta$r di BEI 

periode ta$hun 2019- 2021. 

2. Perusa$ha$a$n Perta$mba$nga$n Sub Sektor 

Ba$tu Ba$ra$ ya$ng tida$k mempublika$sika$n 

la$pora$n keua$nga$n pa$da$ periode ta$hun 

2019-2021. 

3. Perusa$ha$a$n Perta$mba$nga$n Sub Sektor 

Ba$tu Ba$ra$ ya$ng tida$k memiliki da$ta$ 

ya$ng diperluka$n sesua$i denga$n 

va$ria$bel-va$ria$bel ya$ng diguna$ka$n 

da$la$m penelitia$n ini 

 

Jenis da$ta$ ya$ng diguna$ka$n da$la$m 

penelitia$n ini a$da$la$h jenis da$ta$ kua$ntita$tif 

berupa$ a$ngka$ da$la$m la$pora$n keua$nga$n 

perusa$ha$a$n perta$mba$nga$n sub sektor ba$tu 

ba$ra$. Da$ta$ ya$ng diguna$ka$n da$la$m penelitia$n 

a$da$la$h da$ta$ sekunder ya$kni la$pora$n 

keua$nga$n ta$huna$n ya$ng diterbitka$n oleh 

Perusa$ha$a$n Perta$mba$nga$n Sub Sektor Ba$tu 

Ba$ra$ ya$ng terda$fta$r di Bursa$ Efek Indonesia$ 

Periode 2019-2021 da$n mengunjungi situs 

website bursa$ efek Indonesia$ ya$itu 
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www.idx.co.id da$n situs website 

perusa$ha$a$n terka$it. 

Teknik pengumpula$n da$ta$ ya$ng 

diperguna$ka$n da$la$m penelitia$n ini a$da$la$h 

dokumenter. Da$ta$ ya$ng dikumpulka$n 

berupa$ litera$tur, a$rtikel, jurna$l da$n la$pora$n 

keua$nga$n ta$huna$n perusa$ha$a$n 

perta$mba$nga$n sub sektor ba$tu ba$ra$ 

periode 2019-2021. Va$ria$bel da$la$m 

penelitia$n ini terda$pa$t dua$ jenis va$ria$bel. 

Ya$itu va$ria$bel independen ya$ng terdiri 

da$ri kompensa$si bonus (X1), ukura$n 

dewa$n direksi (X2), kepemilika$n 

institusiona$l (X3), da$n va$ria$bel dependen 

ya$ng terdiri da$ri ma$na$jemen la$ba$ (Y). 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

1. HASIL PENELITIAN 

Statistik Deskriptif 

 

Tabel 1 Hasil Analisis Deskriptif pada 

Variabel Penelitian 

 
     

Berda$sa$rka$n ta$bel 1 da$pa$t dijela$ska$n 

ba$hwa$ va$ria$bel kompensa$si bonus 

memiliki nila$i minimum 19,99 da$n nila$i 

ma$ksimum sebesa$r 26,60. Sela$in itu juga $ 

da$pa$t diliha$t ba$hwa$ va$ria$bel kompensa$si 

bonus ini memiliki nila$i ra$ta$-ra$ta$ sebesa$r 

23,0650 da$n nila$i sta$nda$r devia$sinya $ 

sebesa$r 1,61131. Ha$sil tersebut 

menunjukka$n ba$hwa$ sta$nda$r devia$sinya $ 

lebih kecil da$ri nila$i ra$ta$-ra$ta$ ya$ng a$rtinya $ 

ba$hwa$ da$ta$ va$ria$bel kompensa$si bonus 

mempunya$i seba$ra$n a$ta$u va$ria$bilita$s ya$ng 

renda$h, a$rtinya$ da$ta$ ya$ng diguna$ka$n 

mengelompok di seputa$r nila$i ra$ta$-ra$ta$nya $ 

da$n penyimpa$nga$nnya$ kecil. Nila$i ra$ta$-

ra$ta$ 23,0650 mendeka$ti nila$i ma$ksimum 

26,60, da$pa$t dika$ta$ka$n ba$hwa$ ra$ta$-ra$ta $ 

perusa$ha$a$n perta$mba$nga$n sub sektor ba$tu 

ba$ra$ di Indonesia$ menya$jika$n da$ta $ 

kompensa$si bonus ma$na$jemen ya$ng tinggi 

da$la$m la$pora$n keua$nga$n ya$ng tela$h dia$udit 

a$ta$u ya$ng tela$h dipublika$sika$n. 

Berda$sa$rka$n ta$bel 1 da$pa$t dijela$ska$n 

ba$hwa$ va$ria$bel ukura$n dewa$n direksi 

memiliki nila$i minimum sebesa$r 1 da$n nila$i 

ma$ksimum sebesa$r 11. Sela$in itu juga$ da$pa$t 

diliha$t ba$hwa$ va$ria$bel ukura$n dewa$n 

direksi ini memiliki nila$i ra$ta$-ra$ta$ sebesa$r 

4,53 da$n nila$i sta$nda$r devia$sinya$ sebesa$r 

2,021. Ha$sil tersebut menunjukka$n ba$hwa $ 

sta$nda$r devia$sinya$ lebih kecil da$ri nila$i 

ra$ta$-ra$ta$ ya$ng a$rtinya$ ba$hwa$ da$ta$ va$ria$bel 

ukura$n dewa$n direksi mempunya$i seba$ra $n 

a$ta$u va$ria$bilita$s ya$ng renda$h, a$rtinya$ da$ta $ 

ya$ng diguna$ka$n mengelompok di seputa$r 

nila$i ra$ta$-ra$ta$nya$ da$n penyimpa$nga$nnya $ 

kecil. Nila$i ra$ta$-ra$ta$ sebesa$r 4,53 mendeka$ti 

nila$i minimum sebesa$r 1 menunjukka$n 

ba$hwa$ ukura$n dewa$n direksi seba$ga$i 

meka$nisme good corpora$te governa$nce 

memiliki penga$ruh ya$ng kecil terha$da $p 

pra$ktik ma$na$jemen la$ba$ khususnya$ da$la$m 

upa$ya$ penyusuna$n la$pora$n keua$nga$n. 

Berda$sa$rka$n ta$bel 1 da$pa$t dijela$ska$n 

ba$hwa$ va$ria$bel kepemilika$n institusiona$l 

memiliki nila$i minimum sebesa$r 0,10 da$n 

nila$i ma$ksimum sebesa$r 1,00. Sela$in itu 

juga$ da$pa$t diliha$t ba$hwa$ va$ria$bel 

kepemilika$n institusiona$l ini memiliki nila$i 

ra$ta$-ra$ta$ sebesa$r 0,6626 da$n nila$i sta$nda$r 

devia$sinya$ sebesa$r 0,23759. Ha$sil tersebut 

menunjukka$n ba$hwa$ sta$nda$r devia$sinya $ 

lebih kecil da$ri nila$i ra$ta$-ra$ta$ ya$ng a$rtinya $ 

ba$hwa$ da$ta$ va$ria$bel kepemilika$n 

institusiona$l mempunya$i seba$ra$n a$ta$u 

va$ria$bilita$s ya$ng renda$h, a$rtinya$ da$ta$ ya$ng 

diguna$ka$n mengelompok di seputa$r nila$i 

ra$ta$-ra$ta$nya$ da$n penyimpa$nga$nnya$ kecil. 

Nila$i ra$ta$-ra$ta$ sebesa$r 0,6626 mendeka$ti 

nila$i ma$ksimum sebesa$r 1,00 menunjukka$n 

ba$hwa$ ra$ta$-ra$ta$ kepemilika$n sa$ha$m oleh 

institusiona$l sebesa$r 0,6626 da$ri tota$l 

sa$ha$m ya$ng bereda$r. 

Berda$sa$rka$n ta$bel 1 da$pa$t dijela$ska$n 

ba$hwa$ va$ria$bel ma$na$jemen la$ba$ memiliki 

nila$i minimum sebesa$r -0,16 da$n nila$i 

ma$ksimum sebesa$r 0,23. Sela$in itu juga$ 

da$pa$t diliha$t ba$hwa$ va$ria$bel ma$na$jemen 

Tabel 5.1 

Hasil Analisis Statistik Deskriptif pada Variabel Penelitian 

Descriptive Statistics 

  N Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 

KB 96 19,99 26,60 23,0650 1,61131 

UDD 96 1 11 4,53 2,021 

KI 96 ,10 1,00 ,6626 ,23759 

ML 96 -,16 ,23 -,0189 ,06685 

Valid N (listwise) 96         

Sumber: Data olahan, SPSS Statistic 22 

http://www.idx.co.id/
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la$ba$ ini memiliki nila$i ra$ta$-ra$ta$ sebesa$r -

0,0189 da$n nila$i sta$nda$r devia$sinya $ 

sebesa$r 0,06685. Ha$sil tersebut 

menunjukka$n ba$hwa$ sta$nda$r devia$sinya $ 

lebih besa$r da$ri nila$i ra$ta$-ra$ta$ ya$ng a$rtinya $ 

ba$hwa$ da$ta$ va$ria$bel ma$na$jemen la$ba $ 

mempunya$i seba$ra$n a$ta$u va$ria$bilita$s ya$ng 

tinggi, a$rtinya$ da$ta$ ya$ng diguna$ka$n 

menyeba$r ja$uh da$ri nila$i ra$ta$-ra$ta$nya$ da$n 

penyimpa$nga$nnya$ besa$r. Nila$i ra$ta$-ra$ta $ 

sebesa$r -0,0189 mendeka$ti nila$i minimum 

menunjukka$n ba$hwa$ pengungka$pa$n 

pra$ktik ma$na$jemen la$ba$ da$la$m la$pora$n 

keua$nga$n perusa$ha$a$n ma$sih rela$tif renda$h. 

 

Uji Normalitas 

Gambar 1 Hasil Uji Normalitas 

Sumber: Data Olahan, SPSS Statistic 22 

 

Berda$sa$rka$n ga$mba$r 1 da$ta $ 

terdistribusi norma$l ka$rena$ plot mengikuti 

ga$ris dia$gona$l. 

Uji Multikolinieritas 

Tabel 2 Hasil Uji Multikolinieritas 

 

Berda$sa$rka$n ha$sil ta$bel 2 

menunjukka$n ba$hwa$ da$la$m model regresi 

tida$k terja$di multikolinea$rita$s ka$rena $ 

ma$sing-ma$sing va$ria$bel beba$s mempunya$i 

nila$i VIF < 10 da$n nila$i tolera$nce > 0,1. 

Uji Heteroskedastisitas 

 

Gambar 2 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Sumber: Data Olahan, SPSS Statistic 22 

      

Berda$sa$rka$n ga$mba$r 2 menunjukka$n 

ba$hwa$ titik-titik a$ta$u plot menyeba$r seca$ra $ 

a$ca$k dia$ta$s da$n diba$wa$h a$ngka$ 0 pa$da $ 

sumbu Y. Ha$l ini bera$rti da$la$m model 

regresi tida$k terja$di heteroskeda$stisita$s. 

Uji Autokorelasi 

Tabel 3 Hasil Uji Autokorelasi 

 

 Berda$sa$rka$n ta$bel 3 diperoleh nila$i 

Durbin-Wa$tson sebesa$r 1,964. Sya$ra$t 

terpenuhinya$ uji a$utokorela$si ya$itu a$pa$bila $ 

dU < d < 4-dU, nila$i dU ya$ng diperoleh da$ri 

ta$bel Durbin-Wa$tson sebesa$r 1,7326. Ta$bel 

dia$ta$s menunjukka$n ba$hwa$ nila$i Durbin-

Wa$tson bera$da$ di a$nta$ra$ nila$i dU da$n 4-dU, 

ya$itu 1,7326 da$n 2,2674. Ha$l ini bera$rti 

da$la$m model regresi tida$k terja$di 

a$utokorela$si. 

 

 

 

 

 

Gambar 5.1 

Hasil Uji Normalitas 

 
Sumber: Data olahan, SPSS Statistic 22 

Tabel 5.2 

Hasil Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) ,127 ,109  1,162 ,248   

KB -,010 ,005 -,244 -2,001 ,048 ,658 1,520 

UDD ,009 ,004 ,274 2,190 ,031 ,624 1,603 

KI ,071 ,029 ,252 2,456 ,016 ,933 1,072 

a. Dependent Variable: ML 

 

Sumber: Data olahan, SPSS Statistic 22 

Gambar 5.2 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 
Sumber: Data olahan, SPSS Statistic 22 

Tabel 5.3 

Hasil Uji Autokorelasi 

 
Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 ,315a ,099 ,070 ,06447 1,964 

a. Predictors: (Constant), KI, KB, UDD 

b. Dependent Variable: ML 

 
Sumber: Data olahan, SPSS Statistic 22 
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Tabel 4 Analisis Regresi Linier 

Berganda 

 
 

Da$ri ta$bel 4 diperoleh regresi linea $r 

berga$nda$ seba$ga$i berikut: 

ML = 0,127 – 0,010KB + 0,009UDD + 

0,071KI + e 

 

Uji t 

Berda$sa$rka$n ta$bel 4 juga$ diperoleh nila$i 

proba$bilita$s ma$sing – ma$sing va$ria$bel 

seba$ga$i berikut: 

1. Va$ria$bel kompensa$si bonus 

Da$ri ha$sil perhitunga$n uji t seca$ra$ 

pa$rsia$l diperoleh nila$i signifika$n 

sebesa$r 0,048. Ka$rena$ nila$i 

signifika$nsi lebih kecil da$ri 0,05 ma$ka $ 

hipotesis perta$ma$ (H1) kompensa$si 

bonus berpenga$ruh signifika$n 

terha$da$p pra$ktik ma$na$jemen la$ba$. 

2. Va$ria$bel ukura$n dewa$n direksi 

Da$ri ha$sil perhitunga$n uji t seca$ra$ 

pa$rsia$l diperoleh nila$i signifika$nsi 

sebesa$r 0,031. Ka$rena$ nila$i 

signifika$nsi lebih kecil da$ri 0,05 ma$ka $ 

hipotesis kedua$ (H2) ukura$n dewa$n 

direksi berpenga$ruh signifika$n 

terha$da$p pra$ktik ma$na$jemen la$ba$. 

3. Va$ria$bel kepemilika$n institusiona$l 

Da$ri ha$sil perhitunga$n uji t seca$ra$ 

pa$rsia$l diperoleh nila$i signifika$nsi 

sebesa$r 0,016. Ka$rena$ nila$i 

signifika$nsi lebih kecil da$ri 0,05 ma$ka $ 

hipotesis ketiga$ (H3) kepemilika$n 

institusiona$l berpenga$ruh signifika$n 

terha$da$p pra$ktik ma$na$jemen la$ba$. 

 

 

 

 

 

 

Tabel 5 Hasil Uji F 

 

Berda$sa$rka$n ta$bel 5 diperoleh nila$i 

signifika$nsi sebesa$r 0,021 dima$na$ lebih 

kecil da$ri 0,05 ma$ka$ seca$ra$ simulta$n 

va$ria$bel kompensa$si bonus (X1), ukura$n 

dewa$n direksi (X2) da$n kepemilika$n 

institusiona$l (X3) berpenga$ruh signifika $n 

terha$da$p pra$ktik ma$na$jemen la$ba$. 

 

Tabel 6 Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 

Berda$sa$rka$n ta$bel 5.6 diperoleh nila $i 

R. Squa$re sebesa$r 0,099. Ha$l ini bera$rti 

sebesa$r 9,9% va$ria$bel kompensa$si bonus 

(X1), ukura$n dewa$n direksi (X2) da$n 

kepemilika$n institusiona$l (X3) 

mempenga$ruhi ma$na$jemen la$ba$ seda$ngka$n 

sisa$nya$ ya$itu 90,1% (100% - 9,9%) 

dipenga$ruhi oleh va$ria$bel la$in dilua$r 

penelitia$n ini. 

2. PEMBAHASAN 

Berda$sa$rka$n ta$bel 4, ha$sil uji 

hipotesis menunjukka$n ba$hwa$ va$ria$bel 

kompensa$si bonus berpenga$ruh nega$tif 

terha$da$p ma$na$jemen la$ba$. Ta$bel 4 

menunjukka$n nila$i koefisien b1 sebesa$r -

0,010 denga$n nila$i signifika$nsi sebesa$r 

0,048 < 0,05. Oleh ka$rena$ itu, hipotesis H1 

diterima$, da$pa$t dika$ta$ka$n ba$hwa$ sema$kin 

besa$r kompensa$si bonus diberika$n kepa$da $ 

piha$k ma$na$jemen ma$ka$ a$ka$n sema$kin 

renda$h tingka$t ma$na$jemen la$ba$. 

Berda$sa$rka$n ta$bel 4, ha$sil uji 

hipotesis menunjukka$n ba$hwa$ va$ria$bel 

Tabel 5.4 

Hasil Uji Hipotesis 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) ,127 ,109  1,162 ,248   

KB -,010 ,005 -,244 -2,001 ,048 ,658 1,520 

UDD ,009 ,004 ,274 2,190 ,031 ,624 1,603 

KI ,071 ,029 ,252 2,456 ,016 ,933 1,072 

a. Dependent Variable: ML 

 
Sumber: Data olahan, SPSS Statistic 22 

Tabel 5.5 

Hasil Uji Nilai F 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,042 3 ,014 3,388 ,021b 

Residual ,382 92 ,004   

Total ,425 95    

a. Dependent Variable: ML 

b. Predictors: (Constant), KI, KB, UDD 

 

Sumber: Data olahan, SPSS Statistic 22 

Tabel 5.6 

Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 
Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 ,315a ,099 ,070 ,06447 1,964 

a. Predictors: (Constant), KI, KB, UDD 

b. Dependent Variable: ML 

 
Sumber: Data olahan, SPSS Statistic 22 
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ukura$n dewa$n direksi berpenga$ruh positif 

terha$da$p ma$na$jemen la$ba$. Ta$bel 4 

menunjukka$n nila$i koefisien b2 sebesa$r 

0,009 denga$n nila$i signifika$nsi sebesa$r 

0,031 < 0,05. Oleh ka$rena$ itu hipotesis H2 

diterima$, da$pa$t dika$ta$ka$n ba$hwa$ ukura$n 

dewa$n direksi menja$di fa$ktor ya$ng da$pa$t 

mempenga$ruhi besa$r da$n kecil tinda$ka$n 

ma$na$jemen la$ba$. 

Berda$sa$rka$n ta$bel 4, ha$sil uji 

hipotesis menunjukka$n ba$hwa$ va$ria$bel 

kepemilika$n institusiona$l berpenga$ruh 

positif terha$da$p ma$na$jemen la$ba$. Ta$bel 

5.4 menunjukka$n nila$i koefisien b3 

sebesa$r 0,071 denga$n nila$i signifika$nsi 

sebesa$r 0,016 < 0,05. Oleh ka$rena$ itu, 

hipotesis H3 diterima$, da$pa$t dika$ta$ka$n 

ba$hwa$ sema$kin besa$r kepemilika$n 

institusiona$l da$la$m sua$tu perusa$ha$a$n ma$ka $ 

a$ka$n sema$kin tinggi tingka$t ma$na$jemen 

la$ba$. 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

1. Kompensa$si bonus berpenga$ruh 

nega$tif signifika$n terha$da$p ma$na$jemen 

la$ba$, ya$ng a$rtinya$ ba$hwa$ ketika $ 

pemberia$n kompensa$si a$ta$u insentif 

tinggi, pemega$ng sa$ha$m berupa$ya $ 

mela$kuka$n kontrol ya$ng lebih keta$t 

terha$da$p kebija$ka$n ma$na$jer 

perusa$ha$a$n. Ha$l ini dila$kuka$n oleh 

pemega$ng sa$ha$m da$la$m upa$ya$ untuk 

mengura$ngi perila$ku ma$na$jer 

mela$kuka$n ma$na$jemen la$ba$. 

2. Ukura$n dewa$n direksi berpenga$ruh 

positif signifika$n terha$da$p ma$na$jemen 

la$ba$, ya$ng a$rtinya$ ukura$n dewa$n 

direksi memiliki penga$ruh terha$da$p 

ma$na$jemen la$ba$ sehingga$ sema$kin 

besa$r jumla$h dewa$n direksi tida$k 

ma$mpu memba$ta$si tinda$ka$n 

ma$na$jemen la$ba$. Ha$l ini dika$rena$ka$n 

jumla$h dewa$n direksi tida$k ma$mpu 

menja$min keefektifa$n da$la$m 

menja$la$nka$n fungsi monitoring 

terha$da$p kinerja$ ma$na$jemen. 

3. Kepemilika$n institusiona$l berpenga$ruh 

positif signifika$n terha$da$p ma$na$jemen 

la$ba$, ya$ng a$rtinya$ denga$n tingginya$ 

tingka$t kepemilika$n institusiona$l bera$rti 

a$da$nya$ kekua$sa$a$n oleh investor institusi 

da$la$m mengintervensi proses 

penyusuna$n la$pora$n keua$nga$n ya$ng 

dila$kuka$n oleh ma$na$jer, a$kiba$tnya $ 

ma$na$jer tera$sa$ terika$t untuk memenuhi 

ta$rget la$ba$ da$ri pa$ra$ investor tersebut 

serta$ untuk da$pa$t menya$jika$n la$pora$n 

ya$ng memua$ska$n, sehingga$ ma$na$jer 

a$ka$n teta$p cenderung terliba$t da$la$m 

tinda$ka$n ma$nipula$si la$ba$. 
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