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RINGKASAN

Penelitian ini dimaksudkan untuk mengetahui ada tidaknya earnings
management pada perusahaan-perusahaan yang /[nitial Public Offerings di Bursa
Efek Jakarta pada periode sebelum dan sesudah Initial Public Offerings. Data
yang digunakan dalam peneltian ini adalah data sekunder dari Bursa Efek Jakarta
(BEJ). Data yang dipergunakan adalah data tahun 1999 sampai dengan tahun 2003
yang berkaitan dengan prospektus dan laporan keuangan (finacial statement) yang
terdiri dari neraca (balance sheet), laporan laba rugi (income statement), laporan
perubahan ekuitas, dan laporan arus kas (cash flow statement). Perusahaan yang
dianalisis dalam penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan /nitial Public
Offerings pada periode tahun 1999 sampai dengan tahun 2003, dengan teknik
penentuan sampel dengan menggunakan metode purposive sampling, yaitu
sampel yang diambil berdasarkan kriteria-kriteria tertentu.

Model analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji beda, yaitu
untuk mengetahui ada udaknya earnings management pada perusahaan yang
melakukan /nitial Public Offerings di Bursa Efek Jakarta (BEJ), baik pada periode
sebelum maupun sesudah [PO. Pembuktian hipotesis menggunakan uji statisktik
non parametrik yaitu dengan wilcoxon-signed rank test dan uji statistik parametrik
yaitu dengan t-test paired two sample for means sebagai pembanding.

Hasil analisis data menunjukkan bahwa setelah dilakukan uji normalitas
data yang digunakan dalam penelitian ini tidak normal sehingga alat uji yang tepat
digunakan dalam penelitian ini adalah uji statistik non parametrik yaitu dengan
wilcoxon rank test. Hasil pengujian pada periode sebelum /nitial Public Offerings
diperoleh nilai Z atau Z hitung sebesar -2,294 dengan tingkat signifikansi sebesar
2,2% yang berarti secara statistik signifikan pada level 5%. Hasil ini menunjukkan
bahwa terdapat earnings management pada periode sebelum /nitial Public
Offerings. Berdasarkan sign test dan t-test juga menunjukka bahwa terjadi
earnings management walaupun tidak signifikan secara statistik. Sedangkan hasil
pengujian pada periode sesudah /nitial Public Offerings dengan menggunakan uji
yang sama diperoleh nilai Z atau Z hitung sebesar — 1,0444 dengan tingkat
signifikansi 29,6% yang berarti secara statistik tidak signifikan pada level 5%.
Hasil ini menunjukkan bahwa earnings management tidak dilakukan pada periode
sesudah Initial Public Offerings, hal ini diperkuat oleh hasil dari uji-t yang tidak
signifikan pada level 5%. Secara keseluruhan hasil ini menunjukkan bahwa
perusahaan yang melakukan /nitial Public Offerings di Bursa Efek Jakarta
cenderung melakukan praktek earnings management khususnya pada periode
sebelum /nitial Public Offerings. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Fiedlan (1994) dan Gumanti (2000) yang
menunjukkan bahwa earnings management pada pasar perdana (IPO) terbukti
ada. Jadi earnings management juga berlaku di bursa saham Indonesia seperti di
bursa saham di luar negeri khususnya di Amerika Serikat.
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ABSTRACT

By Asrt Handayani: Nim: 020820101011; The Tetle: Earnings Management
Dalam [Initial Public Offerings Di Bursa Efek Jakarta Pada Periode 1999 —
2003; Under Supervisor: Tatang Ary G., M. Buss Acc., Phd. And Dra. Elok Sri
Utami, MS1.

This Research is intended te know there 1s not it earnings management at
company which /nitial Public Offerings in Jakarta Stock Exchange (JSX) period
of before and after /nitial Public Offerings. Data used in this research from
Jakarta Stock Exchange (JSX). Data utilized is from 1999 to 2003 related to
prospectus and financial statement which consisted of balance sheet, income
statement, statement of changes in equity, and cash flow statement. Company
analysed in this research is company which /nitial Public Offerings at period
from 1999 to 2003, with technique of determination of sampel by using method
of purposive sampling, that is sampel taken by pursuant to certain criterions.

Model analysis used in this research is different test, that is to know there
is not it earnings management at company which nitial Public Offerings in
Jakarta Stock Exchange (JSX), period of before and also after IPO. Hypothesis
Verification use statistical test non parametric that is by wilcoxon-signed rank
test and the statistical test of parametric that is by t-test paired two sample for
means as comparator.

The Result of analysis of data indicate that after normality test of data
used in this research below par so that appliance of correct test used in this
research is statistical test non parametric that is by wilcoxon-signed rank test.
Result of examination at period before /nitial Public Offerings obtained Z value
or Z calculate = - 2,294 with storey, level of significan = 2,2% and the meaning
statistically significan at level 5%. This result indicate that there are earnings
management at period of before /nitial Public Offerings. Pursuant to sign test
and t-test also indicate that happened earnings management although is not
significan at level 5%. While result of examination at period after /nitial Public
Offerings by using obtained by the same test, the Z value or Z calculate =
- 1,0444 with storey, and the level of significan is 29,6% meaning statistically is
not signifikan at level 5%. This result indicate that earnings management is not
done at period after /nitial Public Offerings, this matter is strenghtened by result
from t-test which is not signifikan at level 5%. As a whole result of this research
indicate that company which /niticl Public Offerings in Jakarta Stock Exchange
(JSX) tend to do practice earnings management specially at period before /nitial
Public Offerings. The Result of this research same as research done by Fiedlan
(1994) and Gumanti (2000) which indicating that earnings management at IPO is
proven. So earnings management also happen in Indonesian stock market as in
world stock market specially in United States.

Key words: /nitial Public Offerings and Earnings Management
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar modal merupakan salah saty mediator bagi pihak-pihak yang yang
kelebihan dana dan pihak-pihak yang membutuhkan dana terutama dalam
kaitannya dengan investasi. Pihak yang berkelebihan dana menghendaki dananya
dapat dimanfaatkan dengan lebih baik dan memberikan tambahan pendapatan,
sedangkan pihak yang membutuhkan dapat memperoleh dana dengan harga yang
lebih murah jika dibandingkan dengan dana dari sumber lain. Dalam hal ini secara
khusus disebut bahwa pihak yang membutuhkan dana adalah badan usaha yan g go
pulic, sedangkan pihak yang berkelebihan dana disebut investor, yvang dapat
berupa perorangan maupun badan.

Salah satu upaya mendapatkan tambahan modal bagi perusahaan yang
berkembang pesat adalah dengan melakukan penawaran sahamnya di pasar modal
(go public) disamping dengan alternatif lainnya. Alternatif go public dikenal
sebagai alternatif dengan risiko yang cukup kecil karena tanpa harus menyertakan
kekayaan perusahaan sebagai jaminan. Go public boleh dikatakan merupakan
salah satu siklus perusahaan yang berkembang dan mengharapkan untuk terus
berkembang. Tujuan lain perusahaan melakukan penawaran sahamnya kepada
masyarakat (go public) adalah untuk bisa akses ke pasar modal. Sehi ngga dengan
adanya mereka di pasar modal akan bisa menunjukkan eksistensi mereka dalam
dunia usaha yang pada gilirannya akan semakin membuka kesempatan perusahaan
untuk lebih dikenal baik oleh calon investor (baik investor dalam negeri maupun
luar negeri) maupun kreditor (baik kreditor yang sudah ada maupun kreditor
potensial). 7

Dana yang diperoleh dari go public bisa dimanfaatkan untuk berbagai cara,
misalnya untuk kegiatan ekonomi, pembiayaan hutang atay keputusan-keputusan
investasi lainnya. Pada umumnya dana yang diperoleh dari penjualan saham
digunakan untuk membiayai ekspansi. Hal ini selain dimaksudkan untuk

menunjukkan kepada calon investor akan prospek perusahaan yang ditandai oleh

]
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“baiknya” aliran kas, juga untuk ménunjukkan prestasi usaha perusahaan.
Sehingga pada gilirannya saham yang ditawarkan bisa menarik di pasar saham.

Satu hal yang mungkin perlu diperhatikan oleh pemilik perusahaan
sebelum memutuskan untuk go public adalah menguji ulang potensi kelemahan
yang ada. Ferling (1994), dalam Gumanti (1996), menekankan perlunya
memperhatikan kelemahan-kelemahan perusahaan sebelum pemilik memutuskan
untuk go public. Sebab bila tidak hati-hati, bukan keuntungan yang diperoleh
melainkan justru kerugian. Kerugian yang dimaksud bisa disebabkan oleh kurang
menariknya prestasi atau performance perusahaan di mata investor. Hal yang
sering menjadi perhatian dalam menilai prestasi usaha perusahaan adalah
kemampuan keuangan (financial performance). Oleh karena itu, tidaklah
mengherankan bila prestasi keuangan sering menjadi target penilaian kemampuan
usaha suatu perusahaan.

Penilaian prestasi usaha perusahaan, khususnya dari sudut pandang
keuangan (laba), tidak hanya terjadi pada perusahaan yang akan go public, tetapi
juga pada aktivitas sehari-hari perusahaan, misalnya dalam kaitannya dengan
pemberian bonus atau dalam aktivitas peminjaman (lending agreement).
Akibatnya, tidaklah mengherankan bila banyak manajer yang berusaha mengatur
tingkat keuntungan pribadinya dan juga keuntungan perusahaan atau unit usaha
(department) diamana dia bekerja.

Mengingat arti pentingnya tingkat keuntungan bagi suatu perusahaan,
pemilik perusahaan yang awal akan melakukan penawaran perdana juga memiliki
motivasi yang sama seperti halnya manajer yang lain untuk mengatur tingkat
keuntungan perusahaannya. Dalam penawaran perdana, pengaturan keuntungan
dimaksud untuk menarik calon investor yang pada gilirannya saham yang akan
ditawarkan akan semakin tinggi pula penerimaan para pemilik awal. Bila pemilik
awal perusahaan yang go pubic (issuer of initial public offerings) ingin
menaikkan tingkat kesejahteraannya melalui perolehan dari penjualan saham,
maka rekayasa prestasi usaha mungkin adalah cara terbaik.

Laporan keuangan adalah media komunikasi yang digunakan untuk
menghubungkan pihak-pthak yang berkepentingan terhadap perusahaan.
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Pentingnya laporan keuangan diungkapkan oleh Belkauoi (1993), dalam
Widyaningdyah (2001), bahwa laporan keuangan merupakan sarana untuk
mempertanggungjawabkan apa yang dilakukan oleh manajer atas sumber daya
pemilik. Salah satu parameter penting dalam laporan keuangan yang digunakan
untuk mengukur kinerja manajemen adalah laba.

Menurut Statement of Financial Accounting Concepts (SFAC) No 1,
informasi laba merupakan perhatian utama untuk menaksirkan kinerja atau
pertanggung jawaban manajemen. Selain itu informasi laba juga membantu
pemilik atau pihak lain dalam menaksir earnings power perusahaan di masa yang
akan datang. Adanya kecenderungan lebih memperhatikan laba ini lebih disadari
oleh manajemen, khususnya manajer yang kinerjanya diukur berdasarkan
informasi tersebut, sehingga mendorong timbulnya perilaku menyimpang
(dysfunctional ~behaviour), vang salah satu bentuknya adalah earnings
management.

Earnings management, menurut Scott (1997), adalah tindakan manajemen
untuk memilih kebijakan akuntansi dari suatu standar tertentu dengan tujuan
memaksimalkan kesejahteraan dan atau nilai pasar perusahaan. Peneliti
mengasumsikan earnings terdiri atas laba tunai dan komponen-komponen
aceruals baik yang berada di bawah kebijakan manajemen (discretionary)
maupun vang tidak (non discretionary). Earnings sebagal suatu fenomena
dipengaruhi oleh berbagai macam faktor yang menjadi pendorong timbulnya
earnings management. Watt dan Zimmerman, dalam Sugiri (1998), membagi
motivasi earnings management menjadi tiga yaitu bonus plan hypothesis, debt to
equity hypothesis and 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. Debf to
equity hypothesis menyebutkan bahwa pada perusahaan yang mempunyai debt to
equity besar maka manajer perusahan tersebut cenderung menggunakan metode
akuntansi yang akan meningkatkan pendapatan maupun laba. Adapun political

cost hypothesis menyatékan bahwa pada perusahaan yang besar, yang kegiatan
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operasinya menyentuh sebagian besat masyarakat akan cenderung untuk
mengurangi laba yang dilaporkan.

Dalam perkembangan selanjutnya, banyak peneliti yang berusaha
mengaitkan antara kejadian-kejadian tertentu dengan kemungkinan timbulnya
manajemen keuntungan (earnings management). Salah satu yang menarik adalah
penelitian tentang kemungkinan manajemen keuntungan dalam pasar perdana
(new issue market) seperti yang dilakukan oleh Aharony, Lin, dan Loeb (1993)
dan Friedlan (1994). Anehnya kedua penelitian in1 menghasilkan temuan yang
berbeda. Bila Aharony et. al. (1993) tidak menemukan bukti rekayasa keuntungan
sebelum perusahaan go public, Friedlan justru menemukan bukti kuat bahwa
pemilik perusahaan mengatur tingkat keuntungan pada periode sebelum go public.

Baik Aharony et. al. (1993) maupun Friedlan (1994) membangun teori
tentang kemungkinan adanya manajemen keuntungan berdasarkan pendekatan
teori perilaku oportunistik (opportunistic behaviour). Mereka berpendapat bahwa
adanya “asymetric information” telah mendorong pemilik perusahaan untuk
sadar atau tidak sadar, mengatur tingkat keuntungan sebagai upaya untuk
menampilkan prestasi usaha yang baik, yang pada gilirannya akan menarik
mvestor. Sasaran terakhir yang diharapkan oleh pemilik perusahaan adalah
peningkatan harga jual saham yang akhirnya akan meningkatkan kesejahteraan
mereka, sebab tingkat perolehan penjualan saham ditentukan oleh besarnya harga
saham.

Beberapa peneliti terdahulu telah melaporkan keberadaan earnings
management sebagal suatu wujud dari pencapaian keuntungan bagi perusahaan
atau manajemen di beberapa aspek ekonomi tertentu (certain economic context).
Uniknya tidak selamanya terbukti, walaupun secara teoritis memungkinkan atau
ada peluang bagi manajemen untuk memanage keuntungan yang dilaporkan.
Bukti-bukti empiris tentang adanya manajemen keuntungan antara lain
ditunjukkan oleh Healy (1985), Ayres (1986), McNichols dan Wilson (1988),
DeAngelo (1988), Jones (1991), Cahan (1992), Pourerau (1993), Perry dan
Williams (1994), Friedlan (1994), Holthousen, Lancker dan Sloan (1995), Gaver
dan Austin (1995), Bungstahler dan Dichev (1997), Teoh, Welch, dan Wong
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(1998), Rangan (1998), dan Gumanti (2001). Sementara, peneliti-peneliti yang
tidak menemukan adanya bukti earnings management atau terbukti tetapi lemah
antara lain adalah DeAngelo (1986), Liberty dan Zimmerman (1986), dan
Aharony et. al.(1993 ).

Dengan adanya perbedaan hasil penelitian mengenal earnings
management dari beberapa penelitian terdahulu di pasar modal luar dan dalam
negeri menjadikan fenomena ini menarik untuk diteliti kembali. Hal 1ni
mendorong dilakukannya penelitian terhadap earnings management di Bursa Efek
Jakarta dengan harapan hasil penelitian 1n1 nantinya mampu memberikan

klarifikasi terhadap hasil temuan di luar dan di dalam negeri.

1.2 Rumusan Masalah
Dengan adanya perbedaan hasil dan beberapa penelitian terdahulu, maka
penelitian lanjutan masih perlu dilakukan. Hal ini dimaksudkan selain untuk
mengetahui apakah hasil yang ada bisa digeneralisasi juga untuk mengetahui
apakah fenomena yang ada berlaku untuk sampel perusahaan yang berbeda.
Berdasarkan uraian di atas tersebut maka yang menjadi pokok
permasalahan dalam penelitian ini adalah “apakah perusahaan melakukan

earnings management (manajemen keuntungan) pada saat sebelum dan sesudah

IPO ?

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian

Dengan melihat pokok permasalahan di atas, maka tujuan penelitian ini
adalah untuk mengetahui perusahaan yang melakukan earnings management
(manajemen keuntungan) pada saat sebelum dan sesudah IPO.
1.3.2 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada beberapa

pihak, misalnya peneliti, akademisi, investor, dan emiten.


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

a.

b.

C.

d.

Bagi Peneliti *

Penelitian in1 diharapkan dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan
untuk kajian selanjutnya, khususnya untuk penelitian tentang earnings
management.

Bagi Akademisi

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat atau kontribusi bagi
perkembangan ilmu pengetahuan, khususnya manajemen keuangan dan
pasar modal, serta mengundang pemikiran-pemikiran lebih luas dar
kalangan akademisi untuk menyempurnakan penelitian ini.

Bagi Investor dan Calon Investor

Penelitian diharapkan dapat memberikan informasi kcpada investor dan
calon investor agar dapat lebih berhati-hati dalam menanamkan modalnya
pada perusahaan yang go public di Bursa Efek Jakarta, serta
memperhatikan kinerja keuangan emiten sebelum memutuskan menjual
atau membeli saham untuk menghindari kerugian yang terlalu besar.

Bagi Emiten dan Calon Emiten

Penelitian in1 diharapkan dapat digunakan untuk mengukur kinerja emiten
dan memberikan informasi kepada emiten dan calon emiten agar mereka
dapat melakukan strategi yang terbaik terhadap sahamnya sehingga dapat

mencapai hasil yang diinginkan.
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- W1 Pemstabasn |

———————

IL TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Pengertian Pasar Modal

Apabila dilihat secara formal, pasar modal dapat didefinisikan sebagai
pasar untuk berbagai instrumen keuangan (sekuritas) jangka panjang yang bisa
diperjualbelikan, baik dalam bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik yang
diterbitkan oleh pemerintah, public authorities, maupun perusahaan swasta
(Husnan, 1998:3). Sedangkan menurut UU RI no. 8 tahun 1995 tentang pasar
modal didefinisikan sebagai kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran
umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang
diterbitkan serta lembaga profesi yang berkaitan dengan efek (Bab I, Pasal 1,
angka 13, UU RI No. 8, 1995 tentang pasar modal).

Keputusan Menteri Keuangan RI No. 1548/KMK/90, tentang peraturan
pasar modal menyatakan bahwa pasar modal secara umum diartikan sebagai suatu
sistem keuangan yang terorganisasi termasuk di dalamnya adalah bank-bank
komersial dan semua lembaga perantara di bidang keuangan serta keseluruhan
surat-surat berharga yang beredar.

Definisi yang lebih komplit dikemukakan oleh Handaru (1996:18), dimana
pasar modal diartikan dalam arti luas, menengah, dan sempit. Dalam arti luas
pasar modal berarti sebuah kebutuhan sistem keuangan yang terorganisir,
termasuk bank-bank komersial dan semua perantara di bidang keuangan serta
surat-surat berharga/klaim, jangka panjang dan jangka pendek. Pasar modal dalam
arti menengah vyaitu pasar yang terorganisir dan lembaga-lembaga yang
memperdagangkan warkat-warkat kredit (biasanya berjangka waktu lebih dari
satu tahun), serta deposito berjangka. Secara sempit pasar modal merupakan pasar
terorganisasi yang memperdagangkan saham-saham dan obligasi yang
memanfaatkan jasa makelar, komisioner dan para underwriter.

Husnan (1998:4), mengemukakan bahwa pasar modal ada karena
mempunyai dua fungsi, yaitu fungsi ekonomi dan keuangan. Dalam melaksanakan

fungsi ekonominya, pasar modal menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana

!
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dari /ender (pihak yang mempunyai ‘dana lebih) ke borrower (pihak yang
memerlukan dana). Sedangkan menurut fungsi keuangannya, pasar modal
menyediakan dana yang diperlukan oleh para horower dan lender menyediakan
dana tanpa harus terlibat langsung dalam kepemilikan aktiva riil yang diperlukan
untuk investasi tersebut.

Menurut Riyanto (1995:219), fungsi pasar modal adalah mengalokasikan
secara efisien arus dana dari unit ekonomi yang mempunyai surplus tabungan
(saving surplus unit) kepada unit ekonomi yang mempunyai defisit tabungan
(saving deficit unit). Fungsi pasar modal di Indonesia ada tiga macam, yaitu (1)
sebagai salah satu alternatif sumber pembiayaan investasi atau pembangunan
nasional selain dari sektor perbankan dan lembaga-lembaga keuangan non bank
lainnya, (2) sebagai salah satu instrumen moneter melalui pelaksanaan Open
Market Operation (operasi pasar terbuka), dan (3) sebagai salah satu cara untuk
memungkinkan ikut sertanya pemodal kecil dalam kegiatan pembangunan.

Ada dua daya tarik yang menjadikan pasar modal lain dari yang lain.
Pertama, diharapkan pasar modal ini akan bisa menjadi penghimpun dana selain
sistem perbankan. Kedua, pasar modal memungkinkan para pemodal mempunyai
berbagai pilihan investasi yang sesuai dengan preferensi risiko mereka (Husnan,
1998:4-5). Disamping itu, pasar modal juga mempunyai kelebithan dibanding
pasar yang lain. Kelebihan tersebut terletak pada sifat perdagangan dan
kemampuannya untuk menyesuaikan dengan keadaan terbaru.

Menurut  Husnan (1998:8-9), secara rninci faktor-faktor yang
mempengaruhi pasar modal ada lima, yaitu supply sekuritas, demand akan
sekuritas, kondisi politik dan ekonomi, masalah hukum dan peraturan, dan
keberadaan lembaga yang mengatur dan mengawasi kegiatan pasar modal dan
berbagai lembaga yang memungkinkan dilakukan transaksi secara efisien.

a. Supply sekuritas
Faktor ini berarti bahwa harus banyak perusahaan yang bersedia

menerbitkan sekuritas di pasar modal.
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b. Demand akan sekuritas
Faktor ini berarti bahwa harus terdapat anggota masyarakat yang
memenuhi jumlah dana yang cukup besar untuk dipergunakan membeli
sekuritas-sekuritas yang ditawarkan. Calon-calon pembeli tersebut
mungkin berasal dari individu, perusahaan non keuangan, maupun
lembaga-lembaga keuangan yang berkaitan dengan faktor ini, maka
income perkapita suatu negara dan distribusi pendapatan akan
mempengaruhi besar kecilnya demand akan sekuritas.

c. Kondisi politik dan ekonomi
Faktor ini akan mempengaruhi supply dan demand akan sekuritas. Kondisi
politik yang stabil akan membantu pertumbuhan ekonomi yang pada
akhirnya mempengaruhi demand akan sekuritas.

d. Masalah hukum dan peraturan
Pembeli sekuritas pada dasarnya mengandalkan diri pada informasi yang
disediakan oleh perusahaan yang menerbitkan sekuritas. Oleh karena
kebenaran informasi menjadi sangat penting, disamping kecepatan dan
kelengkapan informasi. Peraturan yang melindungi pemodal dari
informasi yang tidak benar dan menyesatkan menjadi mutlak diperlukan.
Justru pada aspek inilah negara-negara dunia ketiga lemah.

e. Keberadaan lembaga yang mengatur dan mengawasi kegiatan pasar modal
dan berbagai lembaga yang memungkinkan dilakukan transaksi secara
efisien.

Kegiatan di pasar modal merupakan kegiatan yang oleh pemilik dana dan
pthak yang memerlukan dana secara langsung (artinya tidak ada perantara
keuangan yang mengambil alih risiko investasi). Dengan demikian, maka peran
informasi yang dapat diandalkan kebenarannya dan cepat tersedianya menjadi
sangat penting. Disamping itu, transaksi harus dapat dilakukan dengan efisien dan
dapat diandalkan. Diperlukan beberapa lembaga dan profesi yang menjamin
persyaratan-persyaratan tersebut dapat dipenuhi. Lembaga-lembaga dan profesi
yang diperlukan agar kegiatan pasar modal dapat berjalan dengan baik ada tujuh
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macam. Ketujuh macam lembaga penunjang yang dimaksud antara lain adalah
sebagai berikut (Husnan; 1994:9).

1. BAPEPAM adalah lembaga yang mengatur dan mengawasi kegiatan
pasar modal.

2. Bursa Efek adalah lembaga yang memperdagangkan efek.

3. Lembaga Kliring dan Penjaminan adalah lembaga yang menyediakan
jasa kliring dan penjaminan penyelesaian transaksi bursa.

4. Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian merupakan lembaga yang
menyediakan jasa kustodian (penyimpanan efek) sentral dan
penyelesaian transaksi efck.

5. Perusahaan Efek adalah perusahaan yang dapat menjalankan usaha
sebagai penjamin emisi efek, perantara pedagang efek dan atau
manajer investasi setelah memperoleh 1jin usaha dari BAPEPAM.

6. Reksa Dana merupakan wadah yang yang dipergunakan untuk
menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya
diinvestasikan dalam portofolio efek oleh manajer investasi.

7. Kustodian adalah lembaga yang menyelenggarakan pendidikan
bertanggung jawab untuk menyimpan efek milik pemegang rekening
dan memenuhi kewajiban lain sesuai kontrak antara kustodian dan

pemegang rekening tadi.

2.1.2 Earnings Management

Earnings Management atau manajemen laba merupakan suatu fenomena
baru yang telah menambah wacana perkembangan teori akuntansi. Istilah
manajemen laba muncul sebagai konsekuensi langsung dari upaya-upaya
manajemen atau pembuat laporan keuangan untuk melakukan manajemen
informasi akuntansi, khususnya laba (earning), demi kepentingan pribadi dan atau
perusahaan. Manajemen laba itu sendiri kelak tidak dapat diartikan sebagai suatu
upaya negatif yang merugikan karena tidak selamanya manajemen laba

berorientasi pada manipulasi laba.
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Belum ada definisi vang jelas tentang earnings management. Masing-
masing peneliti memberikan definisinya. Dechow et. al. (1996), mendefinisikan
earnings management sebagai earnings manipulation, baik di dalam maupun di
luar batas Generally Accepted Accounting Principles (GAAP). Scott (1997),
mendefinisikan earnings management sebagai tindakan management untuk
memilih kebijakan akuntansi dari suatu standar tertentu dengan tujuan
memaksimalkan kesejahteraan dan atau nilai perusahaan.

Sugiri (1998), dalam Widyaningdyah (2001), membagi definisi earnings
management menjadi dua, yaitu definisi sempit dan luas, Farnings management
dalam aitian sempit ini didefinisikan sebagai perilaku manajer untuk “bermain”
dengan komponen discretionary accruals dalam menentukan besarnya earning
dengan memilih metode akuntansi yang menguntungkan. EFarnings management
dalam arti luas merupakan tindakan manajer untuk meningkatkan (mengurangi)
laba yang dilaporkan saat ini atas suatu unit dimana manajer bertanggung jawab,
tanpa mengakibatkan peningkatan (penurunan) profitabilitas ekonomis jangka
panjang unit tersebut.

Jika Sugiri (1998), dalam Widyaningdyah, memberikan definisi earnings
management secara teknis, maka Surifah (1999), dalam Widyaningdyah (2001),
memberikan pendapatnya mengenai dampak earnings management terhadap
kredibilitas. laporan keuangan. Menurut Surifah (1999), earnings management
dapat mengurangi kredibilitas laporan keuangan apabila digunakan untuk
pengambilan keputusan, karena earnings management merupakan suatu bentuk
manipulasi atas laporan keuangan yang menjadi sarana komunikasi antara manajer
dan pihak eksternal perusahaan.

Mengacu pada pendapat Sugiri (1998) dan Surifah (1999) diatas maka
earnings management dinyatakan dalam perspektif opurtunitis. Pada umumnya
studi tentang earnings management dinyatakan dalam perspektif opurtunitis
dibandingkan perspektif efisiensi. Perspektif efisiensi menyatakan bahwa manajer
melakukan pilihan atas kebijakan akuntansi untuk memberikan informasi yang

lebih baik tentang cash flow yang akan datang dan untuk meminimalkan agency
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cost yang terjadi karena konflik kepentingan antara stakeholders dan manajer

(Jiambalvo, 1996), dalam Gumanti (1996).

2.1.3 Initial Public Offering (IPO)

IPO merupakan penawaran saham di pasar perdana yang dilakukan
perusahaan yang hendak go public. Pasar perdana merupakan pasar dimana terjadi
pembelian saham dari perusahaan (emiten) oleh investor untuk pertama kalinya.

Undang-Undang Republik Indonesia No. 8 tahun 1995 tentang Pasar
Modal mendefinisikan Penawaran Umum Perdana sebagai kegiatan penawaran
efek yang dilakukan oleh emiten untuk menjual efek kepada masyarakat
berdasarkan tata cara yang diatur dalam Undang-Undang ini dan peraturan
pelaksanaannya. Yang dimaksud sebagai efek adalah surat berharga, yaitu surat
pengakuan hutang, surat berharga komersial, saham, obligasi, tanda bukti hutang,
unit penyertaan kontrak investasi kolektif, kontrak berjangka atas efek dan setiap
derivatif dari efek. Sedangkan perusahaan publik didefinisikan sebagai perseroan
yang sahamnya telah dimiliki sekurang-kurangnya 300 pemegang saham dan
memiliki modal disetor sekurang-kurangnya 3 milyar rupiah atau suatu jumlah
pemegang saham dan modal disetor yang ditetapkan dengan peraturan
pemerintah. Dari bunyi definisi tersebut dapat diketahui bahwa IPO merupakan
suatu proses yang harus dilalui oleh sebuah perusahaan dalam rangka going public
dan menjadi listing company (perusahaan publik). Artinya sebelum menjadi
perusahaan publik sebuah perusahaan harus lebih dahulu melakukan IPO.

Dengan melakukan IPO berarti perusahaan menawarkan kepada
masyarakat untuk ikut serta memiliki saham perusahaan tersebut dan akibat dari
keikutsertaan tersebut pemilik saham berhak menentukan kebijakan pengelolaan
perusahaan melalui Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Sehingga berbagai
langkah yang akan dilakukan oleh pihak manajemen harus melalui persetujuan
pemegang saham publik.

Persyaratan utama yang harus dipenuhi oleh perusahaan untuk melakukan
IPO adalah mendapatkan pernyataan efektif dari BAPEPAM. Seluruh informasi
mengenai perusahaan harus disampaikan kepada BAPEPAM dan berbagai
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dokumen perusahaan akan diperiksa. Namun meskipun demikian tidak seluruh
informasi tersebut diketahui oleh publik, karena informasi tertentu hanya akan
diketahui oleh BAPEPAM. Sedangkan informasi yang diketahui oleh masyarakat
tercakup dalam prospektus. Disamping pernyataan efektif dari BAPEPAM,
perusahaan harus memenuhi persyaratan-persyaratan yang ditetapkan oleh pihak
bursa efek tersebut. Bursa Efek Jakarta menetapkan persyaratan-persyaratan
antara lain : perusahaan yang bermaksud melakukan IPO harus memperoleh laba
minimal dua tahun secara berturut-turut, laporan keuangan harus diaudit oleh
akuntan publik yang terdaftar di BAPEPAM, dengan pendapat tanpa syarat untuk
tahun buku terakhir, memiliki aktiva minimal Rp. 20 milyar, ekuitas minimal Rp.
2 milyar, jumlah saham dicatat minimal 1 juta lembar, jumlah pemegang saham
minimal 200 orang dan nilai kapitalisasi pasar minimal Rp. 4 milyar.

Disamping harus memenuhi berbagai persyaratan tersebut di atas,
perusahaan harus menyisihkan pos biaya tertentu dalam rangka IPO yang tidak
dapat dikatakan murah karena proses ini melibatkan banyak pihak, baik lembaga
Penunjang maupun Profesi Penunjang Pasar Modal disamping berbagai biaya
percetakan, biaya pencatatan efek dan lain-lain. Lembaga Penunjang terdiri dari
BAPEPAM, Bursa Efek, Lembaga Kliring dan Penjaminan, Lembaga
Penyimpanan dan Penyelesaian, Perusahaan Efek, Reksa Dana dan Kustodian.
Sedangkan profesi penunjang Pasar modal antara lain Akuntansi Publik, Notaris
Publik, Perusahaan Penilai (Appraisal Company), serta Penegak Hukum
Perusahaan (Legal Course).

Adapun tata cara penawaran umum sesuai dengan Keputusan Ketua
BAPEPAM No. 44/PM/2000 dengan menggunakan Book Building Method adalah
sebagai berikut :

1. Pendaftaran ke BAPEPAM selama 45 hari,
2. Menerbitkan dan perbaikan prospektus ringkas maksimum 2 hari kerja

setelah pendaftaran,

(8]

Prospektus awal dilaksanakan setelah propektus ringkas terbit,
4. Bukti penerbitan prospektus ringkas diserahkan kepada BAPEPAM

selama 2 hari kerja setelah prospektus ringkas terbit,
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5. Prospektus awal dilakukan sejak bukti prospektus ringkas diserahkan
kepada BAPEPAM,

Pernyataan efektif BAPEPAM,

Prospektus ringkas ierbit 3 hari kerja sebelum Penawaran Kerja,

Penawaran Umum dilakukan minimal 3 hari kerja,

ho S T =

Penjatahan efek dilakukan 3 hari kerja setelah Penawaran Umum,

10. Pengembalian uang atau pembatalan Penawaran Umum dilakukan
maksimal 2 hari kerja setelah penjatahan,

11. Surat kolektif Efek tersedia bagi pembeli efek minimal 2 hari kerja setelah
penjatahan efek,

12. Bagi efek yang dicatatkan pada bursa efek dilaksanakan maksimal 3 hari
kerja sejak penjatahan efek,

13. Laporan hasil Penawaran Umum dilaporkan kepada BAPEPAM maksimal
5 hari kerja setelah penjatahan efek, dan
Pada metode Book Building, jauh hari sebelum masa penawaran saham

dimulai, investor sudah bisa mengajukan penawaran harga kepada penjamin

emisi. Harga saham nantinya diputuskan penjamin emisi berdasarkan penawaran

harga terbaik yang diajukan oleh investor. Sebelumnya, harga perdana ditentukan

berdasarkan penilaian penjamin emisi terhadap kinerja dan prospek calon emiten.

Dengan adanya tata cara penawaran umum yang baru, prosedur penawaran
saham menjadi lebith mudah. Emiten bisa langsung menerbitkan read hearing
prospectus (prospek pendahuluan) sebelum mendapat pernyataan efektif dari
BAPEPAM. Sebelumnya, setelah mengajukan pernyataan pendaftaran ke
BAPEPAM, emiten harus menunggu berminggu-minggu untuk menunggu
pernyataan efektif.

Akibatnya, jangka waktu penerbitan prospektus dengan waktu penawaran
sangat singkat. Prospektus biasanya baru dikeluarkan, diedarkan, dan diiklankan
bersamaan dengan waktu penawaran saham yang biasanya berlengsung 3 hari.
Dengan demikian, investor tidak mempunyai cukup waktu untuk mengetahui

calon emiten sebelum memutuskan membeli saham.
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2.1.4 Earnings Management daiam IPO

Untuk keperluan pembahasan dalam penelitian ini manajemen keuntungan
atau earnings management diartikan sebagai “disclosure management in the
sense of a purposefu.! intervention in the external reporting process, with intent of
obtaining some private gain” (Schipper, 1989, hal. 92). Dari pengertian bisa
dikatakan bahwa sasaran akhir dari earnings management adalah kepentingan
pribadi si pembuat laporan keuangan (preparers of financial statement) atau si
manajer.

Pada saat suatu perusahaan masih merupakan perusahaan perseorangan
(swasta) mereka tidak mempunyai kewajiban untuk mengeluarkan laporan
keuangan kepada masyarakat banyak. Hal ini biasa terjadi karena banyak
perusahaan perseorangan yang tidak diaudit oleh auditor yang baik. Sehingga
sepanjang laporan keuangan yang dihasilkan suda dianggap memenuhi syarat,
misalnya untuk keperluan perpajakan, maka sudah cukuplah laporan keuangan
tersebut. Seringkali kualitas laporan keuangan yang dihasilkan juga sering
meragukan karena kurangnya pengawasan. Temuan Briston (1990), dalam
Gumanti (1996), tentang lemahnya pengawasan keuangan (audit) pada perusahaan
perseorangan semakin memperkuat anggapan banyaknya peluang bagi pemilik
perusahaan untuk mengatur tingkat keuntungan khususnya dan laporan keuangan.

Sementara 1tu BAPEPAM menetapkan bahwa untuk perusahaan yang
bermaksud menawarkan sahamnya di bursa saham, dituntut untuk menunjukkan
bahwa laporan keuangannya sudah diaudit. Keadaan ini menyebabkan pemilik
perusahaan mau tidak mau harus melakukan auditing terhadap laporan
keuangannya. Walaupun ada tuntutan untuk harus mengaudit laporan keuangan
sebelum go public, tetapi karena auditing bukan sesuatu yang mutlak pada saat
perusahaan merupakan perusahaan perseorangan, kemungkinan untuk melakukan
rekayasa keuntungan masih terbuka. Terbukanya kemungkinan untuk melakukan
manajemen keuntungan selain karena auditing bukan hal yang mutlak, juga
disebabkan oleh adanya kelemahan dalam ketentuan pelaporan keuangan

(financial reporting requirement).
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Salah satu sebab kenapa perusahdan memutuskan untuk menjual sahamnya
ke masyarakat adalah adanya tuntutan peningkatan permodalan untuk mendanai
semakin meningkatnya aktivitas perusahaan. Pasar modal menjadi salah satu
alternatif termudah untuk bisa menggali dana masyarakat dalam jumiah besar
tanpa harus menyertakan kekayaan perusahaan sebagai jaminan. Tentu saja
peningkatan aktivitas perusahaan senantiasa dikaitkan dengan keberhasilan usaha
suatu perusahaan. Keberhasilan usaha identik dengan pencapaian keuntungan
menjadi kriteria utama dalam menilai tingkat keberhasilan perusahaan.

Memang dari banyak literatur ekonomi, keuntungan memegang peranan
penting dalam banyak hal. Misalnya, besar kerilnya bonus yang diterima manajer
sering ditentukan oleh tingkat keuntungan yang dicapai. Contoh lain adalah bila
perusahaan bermaksud mengajukan permohonan kredit, pihak kreditur sering
melihat prestasi usaha suatu perusahaan dari tingkat keuntungannya. Dari sini
nampak bahwa betapa pentingnya tingkat keuntungan dalam banyak hal,
khususnya dalam kaitannya dengan aktivitas kontrak (contracting activities).
Akibat dari begitu pentingnya arti keuntungan bagi banyak pihak, tidak sedikit
muncul upaya untuk merekayasa laporan keuangan agar tingkat keuntungan yang
dicapai bisa seperti yang diinginkan.

Arti penting keuntungan juga menjadi salah satu faktor utama dalam
penawaran saham baru. Schipper (1989), berpendapat bahwa pada saat perusahaan
yang sedang berkembang merencanakan untuk melakukan penawaran umum,
besarnya jumlah dana yang bisa diraup sering tergantung pada kinerja atau
prestasi keuntungan masa lalu. Hal ini mungkin tidak berlebihan selama pemilik
perusahaan berusaha untuk bisa membuat perusahaan yang akan ditawarkannya
menjadi nampak lebih menarik di mata calon investor. Sehingga tidak menutup
keungkinan bagi mereka untuk merekayasa laporan keuangannya sesuai yang
mereka inginkan. Jadi, suatu penawaran umum perdana menciptakan motivasi dan
insentif akan munculnya pengaturan informasi akuntansi. Tidak adanya media
penentu harga pasar saham baru bisa juga membuat angka-angka akuntansi

menjadi sumber yang penting dalam penilaian sebuah perusahaan.


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

17

Kesimpulan yang disampaikan oleh Jain dan Kini (1994), dalam Gumanti
(1996), semakin memperkuat hipotesa bahwa rekayasa data akuntansi bagi
pemilik perusahaan yang akan go puwblic adalah hal yang biasa. Mereka
menemukan bukti bahwa kinerja operasi perusahaan yang diukur dengan tingkat
pengembalian operasi aktiva (operating return on assets) dan aliran kas operasi
(operating cash flows) setelah IPO mengalami penurunan dibandingkan dengan
sebelum IPO. Selanjutnya mereka sampai pada kesimpulan bahwa ada upaya
pemilik untuk membuat baik (window-dress) laporan keuangan perusahaan
sebelum go public. Bukti-bukti in1 mengisyaratkan bahwa ada upaya untuk
menaikkan tingkat keuntungan sebelum IPO dan menurunkannya setelah IPO.
Sehingga dapat dinyatakan bahwa tidak adanya informasi tentang perusahaan
sebelum go public membuka peluang bagi pemilik perusahaan berperilaku
oportunistik (behave opportunistically) sebagai upaya untuk meningkatkan

perolehan dari penjualan saham.

2.1.5 Prospektus

Prospektus adalah dokumen yang berisi keterangan dan informasi yang
dibutuhkan oleh masyarakat untuk menilai, baik tidaknya perusahaan yang
bersangkutan, wajar tidaknya harga yang ditawarkan, bagaimana prospek
perusahaan di hari yang akan datang dan sebagainya (Koetin, 1993:71-72), dalam
Cahyati (2001). Dalam prospektus termuat data-data emiten yang harus dilengkapi
dengan pendapat dari akuntan, konsultan hukum, maupun hasil penelitian dari
penilai serta profesi yang ditetapkan dalm peraturan yang berlaku. Informasi yang
terkandung di dalamnya harus memuat hal-hal yang benar-benar menggambarkan
keadaan emiten yang bersangkutan sehingga keterangan atau informasi dapat
dijadikan dasar pertimbangar untuk menetapkan keputusan investasi. Apabila
informasi yang disajikan tidak benar, hal tersebut dapat mengakibatkan pemodal
mengambil keputusan investasi yang tidak tepat. Oleh karena itu, yang
bertanggung jawab dalam penerbitan prospektus adalah emiten, penjamin emisi

efek, profesi penunjang modal, dan profesi lain yang terlibat dalm pembuatan
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prospektus. Dengan diterbitkannya prospektus, maka investor dapat mengetahui

risiko dan nilai saham yang ditawarkan issuer.

Isi prospektus secara terperinci antara lain memuat hal-hal sebagai berikut:
Tujuan penawaran umum,

Penggunaan dana hasil penawaran umum,

Pernyataan hutang,

Analisis dan bahasan oleh manajemen,

Risiko usaha,

Kejadian penting setelah tanggal pelaporan keuangan,

Keterangan emiten,

Kegiatan dan prospek usaha dari emiten,

Ikhtisar data keuangan penting,

. Ekuitas,

. Kebijakan dividen,

. Perpajakan,

. Penjaminan emisi efek.

. Lembaga dan profesi penunjang pasar modal,
. Pendapat dari segi hukum,

. Laporan keuangan,

. Laporan penilai (jika ada),

. Anggaran dasar,

. Persyaratan pemesanan pembelian efek,

. Penyebarluasan prospektus dan formulir pemesanan pembelian efek, dan

. Wali amanat dan penanggung (jika ada).

Informasi prospektus dibedakan menjadi dua yaitu informasi akuntansi

dan non akuntansi. Informasi akuntansi adalah laporan keuangan terdiri atas

neraca, laporan laba/rugi, laporan arus kas, dan penjelasan laporan keuangan.

Informasi nonakuntansi adalah informasi selain laporan keuangan seperti

underwriter (penjamin emisi), auditor independen, konsultan hukum, nilai

penawaran saham, prosentase saham yang ditawarkan, umur perusahaan, dan

informasi lainnya.
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Zamahsari (1990), dalam Nasirwan (2000), menegaskan bahwa informasi
akuntansi, informasi nonakuntansi, dan bahkan informasi nonekonomis
dibutuhkan oleh para investor dalam proses pembuatan keputusan investasi di
pasar modal. Firth (1992), dalam Nasirwan (2000), menyatakan bahwa informasi
prospektus memberikan gambaran keadaan perusahaan dan ramalan laba yang
menjadi dasar bagi para investor dalam membuat keputusan investasi. Hasil
penelitian Beatty (1998), Carter et. al. (1990), dan Nasirwan (2000) menunjukkan

bahwa para investor adalah pembuat keputusan investasi di pasar modal.

2.2 Tinjauan Hasil Penelitian Terdahulu

Beberapa studi yang telah dilakukan selama ini menunjukkan bahwa
praktek manajemen laba (earnings management) ternyata tidak selamanya
terbukti. Dengan kata lain manajemen laba (earnings management) terbukti di
suatu aktivitas ekonomi tetapi tidak dikasus yang lain. Bahkan dalam kasus-kasus
tertentu, misalnya, penelitian dengan kasus yang sama, terdapat temuan yang
berbeda atau bahkan bertentangan.

Heally (1985) barangkali adalah orang pertama yang mencoba untuk
mengungkapkan kemungkinan munculnya earnings management (manajemen
laba), khususnya keterkaitan antara earnings management dan pola bonus (honus
scheme) dalam proses pelaporan data keuangan. Heally beranggapan bahwa
manajer akan memilih prosedur akuntansi yang meningkatkan keuntungan yang
dilaporkan dalam  upaya untuk memaksimalkan imbalan bonus. Heally
menemukan bukti bahwa ada hubungan yang kuat antara akrual dan dorongan-
dorongan tertentu yang mempengaruhi manajer untuk mengatur jumlah
pendapatan yang dilaporkan, khususnya manajer akan memilih akrual yang
menurunkan pendapatan pada saat pola bonus berada atau di atas batasan yang
diikat, dan memilih akrual yang menaikkan pendapatan pada saat batasan tersebut
tidak diikat.

Penelitian-penelitian yang menemukan bukti adanya manjemen
keuntungan sudah cukup banyak dilakukan. Jones (1991) menemukan bukti akan

munculnya manajemen laba untuk menghadapi investasi pengecualian impor.
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DeAngelo (1998), menemukan bukti *adanya manajemen laba pada proses

pergantian pimpinan (proxy contest). Manajemen laba ditemukan dalam konteks

,,,,,

kebijakan tentang piutang ragu-ragu atau bad debts (McNichols dan Wilson,
1988), pada saat perusahaan menghadapi penyelidikan pembebasan imnor (Jones,
1991). Pada saat perusahaan berada pada saat dalam penyelidikan anti
perserikatan atau anti frust investigation (Cahan, 1992), pada saat pergantian
pimpinan puncak perusahaan atau top executive change (Pourciau, 1993).

Penelitian lain yang berusaha untuk mengulang penelitian Heally (1985)
adalah Holthausen, Larcker, dan Sloan (1995) dan Gaver, Gaver, dan Austin
(1995). Kedua penelitian in1 berbeda dengan penelitian Heally dalam hal metode
pengukuran akruai total dan dalam hal jumlah sampel dan periode waktu yang
diieitti. Bila Heally (1985) menemukan bukti bahwa manajer memilih pelaporan
pendapatan yang menurun pada saat keuntungan jatuh di bawah yang disyaratkan.
Sementara Gaver et. al. (1995) menemukan bahwa manajer akan memiiin
prosedur akuniansi yang inenaikkan keuntungan pada saat keuntungan berada
pada yang disyaratkan, dan sebaliknya. Dilain pihak, Holthausen et. al. (1555)
tidak meneinukain bukii baliwa inanejer memanipulasi keuntungan (menurunkan
Keuntungan) pada saat keuntungan berada di bawah syarat mininiuin untuk Lisa
menerima bonus. Temuan yang dilaporkan Heally (1985), Gaver et. al. (1595),
dan Holthausen et. al. (1995) menunjukkan bukti yang tidak konsisten walaupun
secara keseluruhan mereka menemukan adanya earnings management dalam
sampel yang mereka teliti.

Selain 1tu ada juga penelitian yang menemukan bukti bahwa manajer
melakukan praktek manajemen laba sebagai upaya untuk menghindari penurunan
laba dan juga menghindari kerugian (Burgastahler dan Dichev, 1997). Praktek
manajemen laba juga terbukti ditemukan pada situasi dimana perusahaan
melakukan penawaran terbatas atau right issue (Rangan, 1998). Dengan
menggunakan pendekatan discretionary accruals secara signifikan muncul pada
kuartal dimana penawaran ierbatas dilakukan dan di kuariai berikuinya. Bukil
yang udak jauh berbeda dengan icmuan Rangan ditunjukkan dalam penelitian

Teoh et. al. (1998).
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Berbeda dengan beberapa penelitian yang lain, DeAngelo (1986) tidak
menemukan bukti bahwa manajer mengatur data keuangan dengan melaporkan
keuntungan lebih rendah dari yang diperkirakan (expected earnings). Pada saat
perusahaan yang mereka pimpin merer.canakan membeli semua sahamnya yang
ada di masyarakat (management buyout of public stockholders). Sama halnya
dengan DeAngelo (1986), Liberty dan Zimmerman (1986) tidak menemukan
bukti bahwa manajemen laba muncul pada saat manajer atau perusahaan sedang
menghadapi perundingan dengan organisasi buruhnya. Liberty dan Zimmerman
beranggapan bahwa manajer akan menurunkan keuntungan perusahaan selama
periode perundingan dengan alasan keuntungan akan menjadi sasaran organisasi
buruh untuk menuntut perbaikan hak. Mereka tidak menemukan indikasi bahwa
manajer menurunkan keuntungan pada saat terjadinya perundingan.

Friedlan (1994) menemukan bukti adanya manajemen laba pada saat
perusahaan merencanakan untuk pertama kali menjual sahamnya ke masyarakat
atau initial public offering. Neill, Pourciau, dan Schaever (1995) menemukan
bukti yang kuat atas adanya hubungan antara pemilihan metode akuntansi dan
earnings management pada saat IPO. Friedlan (1994), Magnan dan courmier
(1997), Teoh et. al. (1998), menemukan bukti kuat bahwa pada periode sebelum
go public pemilik perusahaan melakukan manajemen laba dengan meningkatkan
tingkat keuntungan yang ada. Ketiga penelitian ini menggunakan pasar modal
Amerika Serikat sebagai obyek penelitiannya. Friedlan menggunakan pendekatan
akrual dengan uji non parametrik, sementara Magnan dan Courmier dan Theo et.
al. menggunakan uji regresi berganda. Tidak seperti Friedlan (1994), Aharony
etal. (1993), dalam upaya untuk meneyelidiki kemungkinan munculnya
manajemen laba pada perusahaan-perusahaan yang melakukan penawaran perdana
(initial public offering), tidak menemukan bukti yang kuat bahwa pemilik
perusahaan menaikkan keuntungan yang dilaporkan. Aharony et. al (1993),
menemukan bukti tambahan yang menyebutkan bahwa praktek manajemen laba
cenderung muncul pada perusahaan yang lebih kecil dan mempunyai debt/equity

ratio yang tinggi.
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Di Indonesia, Gumanti (1996) melakukan penelitian mengenai earnings
management pada perusahaan yang baru go public antara periode Juli 1991 dan
Desember 1994, Gumanti tidak menemukan bukti yang kuat atas adanya earnings
managemeni pada periode sebelum go public. Bukti adanya earnings management
justru ditemukan setahun setelah go public. Temuan ini cukup menarik untuk
dicermati. Salah satu kemungkinan penafsiran dari ditemukannya earnings
management pada periode setahun setelah go public adalah adanya upaya pihak
manjemen perusahaan untuk menjaga tingkat pertumbuhan atau kenaikan
keuntungan selama periode sebelum go public. Gumanti (2000) melakukan
penelitian lanjutan dengan menggunakan data yang lebih baru, yaitu uniuk
perusahaan yang go public antara tahun 1995 dan 1997 yang menunjukkan bahwa
earnings management pada pasar perdana di Indonesia terbukti ada, khususnya
pada periode dua tahun sebelum go public.

Berdasarkan beberapa penelitian di atas dapat dinyatakan bahwa praktek
manajemen laba (earnings management) tidak selamanya muncul. Dengan kata
lain manajemen laba muncul di satu aktivitas ekonomi tertenu, tetapi tidak di
aktivitas yang lain. Hal ini mungkin sejalan dengan pendapatnya Schipper (1989)
bahwa kejadian atau peristiwa-peristiwa tertentu bisa mempengaruhi keputusan
manajer untuk mengatur atau mengelola, entah itu dengan menaikkan ataupun

menurunkan keuntungan yang dilaporkan.

) A
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[1L. KERANGKA KONSEPTUAL

DAN HIPOTESIS

3.1 Kerangka Konseptual

Sebagai ilustrasi untuk mempermudah pemahaman dan alur pikir dalam

penelitian ini, diperlukan kerangka konseptual sebagai berikut :

Gambar 3.1 Kerangka Konseptual

Sebelum Sesudah
Respon Pasar ( + )
> " Berhasil / - Nilai Harga T
((:rusa 43N0 Lyl Go Public [ e:* ;'S' » - Nilai perusahaan T
& qrporate) i - Kesejahteraan
A owner T
A
Tata kelola perusahaan Tata kelola perusahaan
yang baik. yang baik.
- Keadilan - Keadilan
- Keterbukaan - Keterbukaan
- Dapat dipertanggung - Dapat dipertanggung
jawabkan Jjawabkan
- Tanggung jawab - Tanggung jawab
mematuhi UU mematuhi UU
! !
Earnings Management Earnings Management
IPO Date
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Salah satu upaya untuk mendapatkan tambahan modal bagi sebuah
perusahaan (corporate) adalah dengan melakukan penawaran sahamnya di pasar
modal (go public). Pada umumnya dana vang diperoleh dari penjualan saham
digunakan untuk membiayai ekspansi. Hal ini dimaksudkan untuk menunjukkan
kepada investor dan calon investor akan prospek perusahaan yang ditandai oleh
baiknya aliran kas. Agar saham yang ditawarkan bisa menarik di pasar, maka
sebuah perusahaan harus dapat menunjukkan bahwa perusahaan mereka adalah
sebuah perusahaan dengan tata kelola yang baik atau good corporate governance
(GCQG), yang salah satunya adalah dengan menunjukkan prestasi keuangan dan
kemamnuan keuangannya (financial performance).

Dalam penawaran perdana, pengaturan tingkat keuntungan dimaksudkan
untuk menarik calon investor yang pada gilirannya saham yang ditawarkan akan
semakin tinggi dan semakin tinggi pula penerimaan para pemilik awal. Bila
pemilik awal perusahaan yang go public (issuers of initial public offering) ingin
menaikkan tingkat kesejahteraannya melalui perolehan dari penjualan saham,

maka rekayasa prestasi usaha adalah cara terbaik.

3.2 Hipotesis

Berdasarkan kajian teori dan hasil penelitian terdahulu yang memberikan
bukti empiris mengenai adanya praktek earnings management pada perusahaan
yang go public, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut.

Hipotesis pertama berkenaan dengan praktek earnings management.
Kurang lengkapnya peraturan pendukung di pasar modal dan seringkali masih ada
susulan peraturan di pasar bisa mempengaruhi para pemilik perusahaan yang akan
go public untuk menggunakan tehnik-tehnik tertentu untuk mempengaruhi data
akuntansinya seperti yang tersaji dalam prospektus. Selain itu, kurang ketatnya
auditing dari para auditor di banyak perusahaan bisa semakin meningkatkan
peluang pemilik perusahaan untuk mengatur data akuntansi perusahaan. Kondisi-
kondisi di atas dapat mengarah pada hipotesis pertama yaitu sebagai berikut.

Ha 1 : Perusahaan melakukan earnings management pada periode sebelum go

public.
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Hipotesis kedua ini didasarkan pada suatu teori bahwa jika pada periode
sebelum go public sebuah perusahaan melakukan earnings management, maka
secara normal perusahaan tersebut akan menghentikan upaya tersebut pada
periode sesudah go public. Hal ini berdasarkan pada anggapan bahwa bila
perusahaan tetap melakukan earnings management, maka apa yang dilakukan
akan dapat diketahui oleh pihak luar (eksternal). Sehingga hipotesis kedua yang

dapat dirumuskan yaitu sebagai berikut:

Ha 2 : Perusahaan melakukan earniings management pada periode sesudah go

public.


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

|

1 Wi Peopntohasg |

IV. METODE PENELITIAN BRI

1

!

4.1 Objek Penelitian

Penelitian ini menggunakan data perusahaan yang go public di Bursa Efek
Jakarta (BEJ). Sebenarnya di Indonesia ada dua pasar saham/ pasar modal; yaitu
Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES). Mengingat
kelengkapan informasi di BEJ dirasa lebih baik daripada di BES, maka penyusun
memutuskan untuk mengambil BEJ sebagai tempat pengumpulan informasi.
Perusahaan yang dianalisis dalam penelitian ini adalah perusahaan yang

melakukan go public pada periode tahun 1999 sampai dengan tahun 2003.

4.2 Populasi dan Sampel

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang go
public pada tahun 1999 sampai dengan tahun 2003. Dipilihnya rentang waktu
tersebut didasarkan pada pertimbangan bahwa berlakunya standar akuntansi
keuangan (SAK) adalah per 1 Januari 1995, dimana di dalam SAK tersebut
terdapat pengaturan tentang kewajiban bagi perusahaan untuk melaporkan aliran
kas (cash flow). Sampel yang diambil sebanyak 42 perusahaan. Teknik penentuan
sampel dengan menggunakan metode purposive sampling, yaitu sampel yang
diambil berdasarkan kriteria-kriteria sebagai berikut:

1. Perusahaan yang melakukan IPO pada tahun 1999 sampai dengan tahun
2003. Kurun waktu tersebut dipilih karena pada tahun tersebut kondisi
pasar modal di Indonesia relatif stabil.

2. Perusahaan kelompok industri perbankan, asuransi keuangan, dan real
estate tidak dimasukkan ke dalam sampel, karena memiliki sistem laporan
keuangan yang berbeda.

3. Perusahaan yang memiliki laporan keuangan minimal tiga tahun sebelum
dan satu tahun sesudah go public.

Berdasarkan beberapa kriteria di atas, maka jumlah sampel perusahaan

dalam penelitian 1m1 dapat dirinci sebagai berikut:

26
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Tabel 4.1 : Jumiah Potensi Sampel *

No Keterangan Jumlah Perusahaan
1. | Perusahaan yang go public di BEJ periode 87
1999-2003
2. | Perusahaan asuransi keuangan, real estate dan 30
perbankan
3. | Perusahaan dengan data tidak lengkap* N
45 -
4. | Jumlah potensi sampel 42
Keterangan:

*Data tidak lengkap di sini disebabkan karena laporan cash flow tidak ada dan

laporan keuangan sesudah go public belum diterbitkan.

4.3 Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder dari Bursa
Efek Jakarta (BEJ). Data yang dipergunakan adalah data tahun 1999 sampai
dengan tahun 2003 yang berkaitan dengan prospektus dan laporan keuangan yang
terdin dari neraca (balance sheet), laporan laba rugi (income statement), laporan

perubahan equitas, dan laporan arus kas (cash flow statement).

4.4 Definisi Operasional Variabel

Penelitian i akan menguji ada tidaknya earnings management pada
perusahaan-perusahaan yang akan go public di Bursa Efek Jakarta. Dalam
penelitian ini peneliti membatasi earnings didasarkan pada sifatnya, hal ini
dikarenakan masih terdapat kerancuan mengenai terminologi earnings dalam
Standar Akuntansi Keuangan (SAK) di Indonesia. Peneliti mengasumsikan
earnings terdin atas laba tunai dan komponen-komponen accruals yang berada di
bawah kebijakan manajemen (discretionary). Untuk membatasi permasalahan
dalam penelitian ini serta untuk memudahkan dalam menganalisa data, berikut ini

akan diuraikan definisi variabel operasionalnya.
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.

1. Total Accruals
Total accruals merupakan selisih antara tingkat keuntungan bersih (net
operation income/ income before extraordinary items) dengan aliran kas

operasi (cash flow from cperating).

2. Discretionary Accruals
Discretionary accruals merupakan perbandingan antara total accruals dan
sales. Discretionary accruals digunakan sebagai dasar dalam mengukur
ada tidaknya rekayasa keuntungan atau digunakan untuk menguji earnings

management hypothesis.

4.5 Metode Analisis Data
Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian in1 adalah sebagai
berikut.
1. Melakukan perhitungan terhadap Discretionary Accruals dengan langkah-
langkah sebagai berikut:
a. Menghitung 7otal Accruals
TAC dihitung dengan rumus sebagai berikut (Friedlan, 1994):
TACt = NIt — CFOt
Dimana :
TACt : Total Accruals pada periode tes
Nit  : Laba bersih operasi (Net Income/Income before extraordinary
items) pada periode tes.
CFOt : Aliran kas dari aktivitas operasi (cash flow from operating
activities) pada periode tes.
b. Menghitung Discretionary Accruals
Model pengukurannya adalah sebagai berikut:

TACt TACd
DACt = =
SALESt SALESd

Dimana;:
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DACt . Discretionary Accruals periode tes
TACt . Total Accruals pada peiode tes
SALESt : Sales pada periode tes

TACd : Total Accruals periode dasar
SALESd : Sales pada periode dasar

2. Melakukan Uji Normalitas Data.

3.

Uji ini dilakukan untuk mengetahui apakah data yang ada berdistribusi normal
dengan menggunakan Kolmogorov-Smirnov Test. Dengan ketentuan jika nilai
probabilitas > 0,05 maka data berdistribusi normal. Sebaliknya nilai

probabilitas < 0,05 maka data tidak berdistribusi normal (Santoso, 2003:96).

Melakukan Uji t
Ujt t digunakan untuk menguji beda rata-rata (mean). Langkah-langkah dalam
uji t in1 adalah sebagai berikut (Supranto, 1995:324):
a. Merumuskan hipotesis
Ho,:u=0, berarti perusahaan tidak melakukan earnings management pada
periode sebelum go public (periode T-1 ke periode T).
Ho;.u=0, berarti perusahaan tidak melakukan earnings management pada
periode sesudah go public (periode T ke periode T+1).
Ha;:p=#0, berarti perusahaan melakukan earnings management pada
periode sebelum go public (periode T-1 ke periode T).
Hay:u=0, berarti perusahaan melakukan earnings management pada
periode sesudah go public (periode T ke periode T+1).
b. Menentukan tingkat signifikansi
Tingkat signifikansi yang diharapkan dalam penelitian ini adalah o = 5%
pada interval keyakinan 95%, dengan kreteria pengambilan keputusan:
1) Probabilitas > 0,05 maka Ho diterima
2) Probabilitas < 0,05 maka Ho ditolak
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4. Melakukan uji Wilcoxon signed-rank. Uji ini dilakukan dengan melakukan

pembandingan antara nilai variabel satu pada periode yang dites dengan nilai

variabel tersebut pada periode pembanding. Tahap-tahap dalam melakukan uji
Wilcoxon adalah sebagai berikut (Siegel, 1994 Hal 103-104):

a.

Menetapkan selisth antara kedua skor pada/ untuk setiap pasangan dan

beri tanda d(1).

Membuat ranking harga-harga d(i) tersebut tanpa mempedulikan tanda.

Untuk harga-harga di yang sama buatlah rata-rata ranking yang sama.

Memberikan tanda plus (+) atau kurang (-) pada setiap ranking untuk

nilai di yang diwakili.

Menetapkan T, yaitu jumlah yang lebih kecil dari kedua kelompok

ranking yang memiliki tanda yang sama.

Menetapkan N, yaitu banyaknya total harga d yang memiliki tanda.
Adapun rumus pengukuran tingkat signifikansi adalah sebagai berikut:

Dengan menggunakan ukuran rata-rata atau mean dan standart deviasi

dengan rumus sebagai berikut (Gumanti, 1996).

Mean = YV +1)
N(N +1)2N +1)
24
Uji signifikansinya diukur dengan menggunakan rumus sebagai berikut:
I — Mean
Sdt.dev

Standart deviasi=

2]
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€A (i |
VL SIMPULAﬁ DAN \ SARAN ‘ e
6.1 Simpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan dapat
disimpulkan sebagai berikut.

Pertama, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa rata-rata discretionary
accruals pada periode sebelum go public adalah sebesar 0,401. Pada periode
sebelum go public discretionary accruals tertinggi sebesar 8,433 dimiliki oleh PT.
Metamedia Technologies, sedangkan discretionary accruals terendah sebesar —
2,127 dimiliki oleh PT Bahtera Adimina Samudra Tbk. Pada periode sesudah go
public discretionary accruals tertinggi tetap dimiliki oleh PT. Metamedia
Technologiest sebesar 2,516 dan discretionary accruals terendah dimiliki oleh
PT. Indoexchange Dotcom dengan nilai sebesar — 3,951. Hasil perhitungan diatas
menunjukkan bahwa manajemen laba (earnings management) memang dilakukan
oleh perusahaan yang go public di bursa.

Kedua, pengujian terhadap discretionary accruals pada periode sebelum
dan sesudah go public dilakukan dengan uji Wilcoxon-sign rank sedangkan uji-t
dilakukan hanya sebagai pembanding saja. Dipakainya uji Wilcoxon karena
setelah dilakukan uji normalitas, data yang ada dalam penelitian ini tidak normal
sehingga alat uji yang tepat digunakan dalam penelitian ini adalah uji statistic non
parametric yaitu dengan uji Wilcoxon sign rank. Hasil pengujian pada periode
sebelum go public diperoleh nilai Z atau Z hitung sebesar —2,294 dengan tingkat
signifikansi sebesar 2,2% yang berarti secara statistik signifikan pada level 5%.
Untuk uji t diperoleh t hitung sebesar 1,688 dan tidak signifikan pada level 5%.
Hal ini berarti bahwa pada periode sebelum go public earnings management
memang terjadi yang berarti pula bahwa H, diterima. Sedangkan hasil pengujian
pada periode sesudah go public diperoleh nilai Z atau Z hitung sebesar — 1,0444
dengan tingkat signifikansi sebesar 29,6% yang berarti secara statistik tidak
signifikan pada level 5%. Hasil ini menunjukkan bahwa earnings management

tidak dilakukan pada periode sesudah go public, hal ini diperkuat oleh hasil dari

54
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uji t, yaitu dengan nilai t hitung sebesar 0,395 dan tidak signifikan pada tingkat
5%.

Secara keseluruhan hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan
yang go public di Bursa Efek Jakarta melakukan praktek earnings management
khususnya pada periode sebelum go public. Sedangkan pada periode sesudah go
public praktek earnings management tidak terbukti ada. Jadi earnings
management juga berlaku di bursa saham Indonesia seperti di bursa saham luar

negeri khususnya di Amerika Serikat.

6.2 Saran

Melihat analisis data yang dihasilkan maka dapat kiranya diajukan
beberapa saran sebagai berikut.

Pertama, bagi kalangan akademisi dan para peneliti yang akan melakukan
penelitian sejenis di masa yang akan datang hendaknya jumlah sampel yang
dipakai lebih banyak dengan periode yang lebih lama sehingga hasil yang
diperoleh nantinya akan lebih signifikan dibandingkan dengan penelitian yang
telah dilakukan saat ini.

Kedua, untuk setiap investor dan calon investor, disarankan untuk selalu
melakukan perencanaan strategis yang matang dan jitu sebelum melakukan
transaksi perdagangan serta hendaknya selalu peka dan tanggap terhadap
informasi-informasi yang ada dipasar maupun informasi yang berhubungan
dengan transaksi non bursa (seperti informasi keadaan ekonomi, politik, stabilitas
keamanan, dan lain-lain) yang tentunya informasi tersebut memiliki manfaat yang
cukup berarti untuk mengambil keputusan investasi di perusahaan yang
melakukan IPO di Bursa Efek Jakarta, dengan harapan nantinya refurn yang akan
diperoleh para investor maupun calon investor akan sesuai dengan yang
diharapkan.

Ketiga, untuk emiten dan calon emiten disarankan membuat kebijakan-
kebijakan yang mendukung dan membantu para investor untuk menentukan

langkah perencanaan strategis yang akan digunakan dalam melakukan transaksi di
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Bursa serta hendaknya informasi yang diberikan adalah informasi yang
sebenarnya dan selengkapnya yang dibutuhkan oleh infestor dan calon investor.
Keempat, berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan didapatkan
bukti empiris bahwa earnings management terbukti ada di Bursa Efek Jakarta,
sehingga baik investor maupun calon investor harus bisa menentukan strategi-
trategi perdagangan (membeli, menahan atau menjual saham) yang bisa

diterapkan khususnya di pasar modal Indonesia.

6.3 Keterbatasan Dan Implikasi Untuk Penelitian Yang Akan Datang

Sama seperti penelitian empiris lain yang pernah dilakukan, penelitian ini
juga tidak lepas dari kekurangan kekurangan sehingga perlu adauya berbagai
penyempurnaan. Beberapa keterbatasan dan implikasi untuk penelitian dimasa
yang akan datang yang dapat diajukan adalah sebagai berikut.

Pertama, periode pengamatan dalam penelitian yaitu tahun 1999 sampai
dengan tahun 2003, dimana perekonomian makro di Indonesia belum begitu stabil
walaupun sudah dapat terukur, sehingga ada kemungkinan terjadinya bias dalam
hasil penelitian ini atau dapat menyebabkan hasil yang ada kurang dapat
digeneralisasi. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan hasil yang terbebas dari
bias sehingga akan lebih baik bila penelitian dilakukan pada saat kondisi pasar
modal stabil.

Kedua, kemungkinan tidak signifikannya hasil penelitian ini adalah karena
rentang waktu pengamatan yang hanya selama tiga tahun yaitu satu tahun sebelum
go public, pada saat go public dan satu tahun setelah go public. Diharapkan untuk
penelitian selanjutnya waktu penelitian yang digunakan lebih lama, dengan
harapan hasil yang diperoleh nantinya akan lebih signifikan dibandingkan
penelitian yang telah dilakukan saat ini.

Ketiga, penelitian ini tidak mengikutsertakan kelompok perusahaan
keuangan dan perbankan serta real estate sebagai sampel, sehingga hasilnya
kurang bisa mewakili keadaan pasar modal di Indonesia. Artinya, apa yang
ditemukan dalam penelitian ini mungkin berbeda dengan penelitian sejenis

dengan sampel yang berbeda. Sedikitnya jumlah sampel yang menjadi obyek
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penelitian dalam penelitian ini menyebabkan ketidakmampuan untuk memisahkan
sampel yang ada baik berdasarkan ukuran maupun jenis industri untuk secara
lebih detail mengamati perbedaan earnings management antara perusahaan besar
dan kecil a:au antara satu jenis industri dengan industri lainnya. Untuk penelitian
selanjutnya diharapkan populasi penelitian lebih diperluas dengan melibatkan
semua jenis perusahaan yang go public di Bursa Efek Jakarta, sehingga jumlah
sampel akan menjadi lebih banyak dan hasilnya juga lebih baik dan kuat (robust
finding).

Terakhir, untuk penelitian mendatang perlu juga kiranya melakukan
penelitian dengan memisahkan jenis industri untuk mengetahui ada tidaknya
perbedaan perilaku earnings management pada masing-masing industri. Penelitian
seperti ini akan dapat mendeteksi perusahaan-perusahaan dalam industri mana
yang cenderung melakukan earnings management. Selain itu perlu juga dilakukan
penelitian tambahan dengan mengevaluasi kinerja operasi perusahaan yang baru
go public sebagaimana yang dilakukan oleh Jain dan Kini (1994) sehingga dapat
diketahui hubungan antara earnings management sebelum go public dan kinerja

operasional.
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LAMPIRAN 2

Data Saham Yang Ditawarkan, Saham Yang Ditahan, Total Hutang,
Leverage, dan Pertumbuhan Aktiva
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LAMPIRAN 3

Data Net Income, Cash Flow, Total Accruals, Sales, dan Discretionary
Accruals
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LAMPIRAN 4

Data Pertumbuhan Penjualan (Sales) dan Total Assets
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Lampiran 4

Data Pertumbuhan Penjualan (Sales) dan Total Asset

No Sales TA
Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah
1 3,3316622| 0,8646397( 1,5039133| 1,1246409
2 6,5776018| 3,3386520| 52,9394546| 1,2805934
3 2,2562262| 1,5445701| 1,6134623| 1,1629496
4 1,1672110] 0,5456026| 1,0544446| 1,0340361
5 2,3382457| 0,5023851] 1,4117395| 0,9946099
6 3,8681182| 1,2919098| 1,2196401| 3,3067312
f] 1,8841343| 26510155| 1,2609491| 1,5229305
8 0,8337996| 1,3079822| 1,1816529| 1,4989069
9 0,6333018{ 1,2743638{ 1,9293972| 1,4187647
10 1,4586632| 1,8208860| 2,9941489| 23637232
11 1,4938209| 1,7878056| 1,4326576| 27738124
12 0,9250532| 1,3265001f 1,0171996| 4,3207724
13 1,3885635| 0,6982751| 0,9063189| 2,7349309
14 2,0546964| 1,2837397| 1,0619455| 1,1273642
15 1,5425774| 0,9346143| 1,0225068| 1,0040397
16 1,5618333| 0,7244105| 39,4876488| 1,0774328
17 0,56961925| 5,1824897| 2,0366303| 83949706
18 0,6151466] 1,1918055{ 1,1088437| 1,7164670
19 2,6275382| 1,0885359| 4,5172645| 1,4992496
20 1,4324732| 0,9290870{ 1,3441705| 1,2163744
21 1,2021787( 1,2624566{ 1,1439127| 1,4641753
22 1,2879684( 1,4767673| 2,1855616| 3,1257056
23 0,9201756| 1,1085138| 1,4952975| 1,2917904
24 33,2423581] 1,7089849| 0,7609765| 0,9643933
25 5,5396071| 1,6987605| 11,0206684| 1,8550290
26 1,6399892( 1,3953997| 1,6010638| 1,1601539
27 1,3885022( 1,5866739| 22128324 1,5337541
28 3,0352948| 1.4425560{ 2,0333179] 1,4502179
29 3,996143€] 1,65564500| 6,4546985| 1,6234861
30 1,686943C; 0,5279645| 2,7753292| 0,7567470
31 1,1045524| 1,4039027| 1,3763207| 2,5112847
32 14,8733380| 26515922| 1,0444831| 1,1382284
33 1,4260972| 0,4978870] 1,6054555( 1,0202938
34 1,1422384| 0,5985261| 16610325 0,8723847
35 4,5572414| 1.0027221| 3,4642944| 0,9756960
36 1,1339884| 06772377 1,2611281| 1,7140321
37 1,4598286| 0,7045311] 1,3322266{ 0,9278203
38 0,8886555| 1,0848808| 1,6629067| 1,8749151
39 1,6120947| 0,3979053| 0,9859808( 1,0932013
40 1,6178715] 0,7440243| 2,2832178| 1,2303945
41 0,7797224| 1,0082690| 1,1824048| -0,5402771
42 1,7275280] 0,5851301] 1,6889483| 1,2667008
Mean 2,1458165| 2,7104221| 2,8947556| 1,6877007
Median 1,3885328| 1,3293634| 1,4257112| 1,2861919
Stdev 3,8973607| 7,0587978| 7,0608954| 1,3385234
Minimum 0,5961925| 0,3979053| 0,7609765| -0,5402771
Maximum | 33,2423581| 5,1824897| 52,9394546| 8,3949706



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

e RUYAD o K

LAMPIRAN 5

Data Pertumbuhan Net Income, Cash Flow, Total Accruals, dan
Discretionary Accruals
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Lampiran 5
Data Pertumbuhan NI, CFO, TAC, dan DAC (sebelum dan sesudah Go Public)

No NI CFO TAC DAC
Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah | Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah
1 0,0428406( 0,0135032| 0,1883862|-0,0640180(-0,1455456| 0,07752121| -0,10735349| 0,06430765
2 0.0609672| 0,8818232| 2,1587399|-1,0620902|-2,0977727| 1,94391343( -2, 12735358 2,04797347
3 -0,0127374| 0,0379317| 0,1419705{-0,1935820(-0,1547079| 0,23151377| -0,22445477| 0,18485922
4 0,0200288|-0,0152117| 0,0624703|-0,0608970| -0,0424415| 0,04568521| -0,04449896| 0,05863430
5 0,0032181| 0,0296455{ -0,0324070{ 0,0027157| 0,0356250{ 0,02692979( 0,09153716( 0,04750718
6 0,0261860| 0,0681873| 0,3530775|-0,6658767|-0,3268919{ 0,73406399| -0,62988720| 0,61819243
7 0,0166954| 0,2368979| 0,4063736|-0,3413409|-0,3896782| 0,57823873| -0,29131769| 053009115
8 -0,0097768| 0,0148523| -0,1373169| 0,3968080] 0,1275401]-0,38191568| 0,14763618| -0,35049056
9 0,02264921 0,0325808| -0,3630345] 0,2605793] 0,38565637|-0,22798851| 0,38564381| -0,26191603
10 0,0468135] 0,0577112f -0,0135991| 0,0760520| 0,0604126|-0,01834082| 0,06260198| -0,03515550
11 0,0323432| 0,0538559| -0,0102426|-0,0543135| 0,0425858| 0,10816947| 0,00614695| 0.00922267
12 0,7570633| 0,0923262| 0,2642140|-0,2865681| 0,4928493| 0,37889439| 0,43999956| 0,33789274
13 0,1261348]-0,1054759/ -0,1014507|-0,3609850| 0,2275856| 0,25550904| 0,34818440| 0,33014298
14 0,8958226| 0,2436842| 0,1152011] 0,1264611| 0,7806215| 0,11722306| 168755198 0,10883571
15 0,1937217(-0,0819949{ -0,0872095|-0,0675662| 0,2809312|-0,01442870] 0,28444421 0,00376285
16 0,0516622|-0,4482946| 0,1098482|-0,3938812|-0,0581859 -0,04941339| -0,05086434| -0,09530535
17 2,2619737|-2,4017287| -1,6486470| 0,1313700| 3,9106207|-2,53308868| 4 06355455 -3,95046847
18 0,0095123| 0,1337224| 0,0823547| 0,1420188|-0,0728424|-0,00829639| -0,06874685| 0,00304916
19 0,0355297| 0,0168988| -0,0694442| -0 040568€| 0,104S7338| 0,05746737( 0,12057761 0,04503501
20 0,0471759(-0,0462868| 0,1315648(-0,0531367|-0,0843888| 0,00684988( -0,12971434] 0.00893101
21 0,0567792| 0,0694470( -0,0146651|-0,0013785| 0,0714443} 0,07082545| 0,10923129{ 0,07982135
22 -0,0114141| 0,0519392| -0,2924169{ 0,4679358( 0,2810028]-0,41599662| 0,28771894| -0,36488492
23 0,0127831] 0,0536588} -0,1762210| 0,1802265| 0,1890041|-0,12656769| 0,16995214| -0,10931566
24 -3,1814253| 2,7449422| -0,5312919| 0,5672135|-2,6501334| 2,17772870] 8,43319290| 251631663
25 0,0356340} 0,0245459] 0,1032006] -0,0709761]-0,0675666| 0,09552205| -0,07155508] 0,08366157
26 0,0345095| 0,1549599] -0,1732826] 0,3176957| 0,2077921|-0,16273581| 0,20321582| -0,17752908
27 0,0346394| 0,1524605| 0,0410756| 0,0275651|-0,0064362| 0,12489541| -0,09493840] -0,00313555
28 0,1591631| 0,1273146| 0,2641851| 0,0648965|-0,1050219| 0,06241811| 0,02140979| 0,09454580
29 0,0260144| 0,0089313| 0,0592970| 0,1206702|-0,0332826|-0,11173891| -0,10421408| -0.06840590
30 0,0157725[-0,1474971| -0,0724386| 0,1320128| 0,0882110|-0,27950990| 0,06180507| -0.41617613
31 0,0525350| 0,1175021| -0,0143304| 0,1531733| 0,0668654|-0,03567124( 0,07059217| -0.03439071
32 -1,6529433|-0,2262881 -0.4801510{ 0,8601853|-1,1727924|-1,08647346| 263157775 0,49155509
33 0,0065608] -0,0096759| -0,1500128| 0,1334742| 0,1565736|-0,14315017| 0,14405782( -0,09999026
34 0,0080087]-0,0010791| 0,0230132|-0,0712973(-0,0140034{ 0,07021823| -0,01120768| 0,09474130
35 0,0150861| 0,0208726| -0,1596447| 0,2116206( 0,1747308{-0,19074797( 0,24417176| -0,19065150
36 -0,1839816| 0,1722506| -0,2069094(-0,0209135| 0,0229278| 0,19316412| 0,03970623| 0,23647120
37 0,04777511-0,0137837| 0,0863993{-0,0817023(-0,0386242| 0,06791856( -0,00783095 0,05211938
38 -0,0022052| 0,0116468| -0,1348068(-0,3175639| 0,1326016( 0,32921072| 0,12903540{ 0,29558454
39 0,1481954/-0,0964064| 0,3179705|-0,3911420}-0,1697751] 0,29473567| -0,19570131] 0,54791320
40 0,0813039} 0,0283098] 0,0036460) 0,1335735| 0,0776579]-0,10526367| 0,11589278| -0,13605114
41 0,2392942|-0,1299084]| 0,0601703}-0,2083811| 0,1791239] 0,07847264] 0,17932110| 0,07635269
42 -0,0126135] -0,0063194| -0,5269297| 0,5260478] 0,5143162}-0,53236721| 0,50327074| -053440136
Mean 0,0132928| 0,0457738| -0,0100784] 0,0052171]| 0,0233712] 0,04055677] 0,40053313] 0,05093458
Median 0,0334263| 0,0264279| -0,0119208| 0,0006686| 0,0514992| 0,05157629| 0,08106466| 0,04627110
Stdev 0,6908414| 0,5965250] 0,4754282| 0,3329939| 0,8576027| 0,66925700| 1,53805264| 0,83520867
Minimum | -3,1814253]-2,4017287| -1,6486470|-1,0620902|-2 6501334| -2,5330987| -2,1273536 -3,9504685
Maximum | 22619737| 2,7449422| 2,1587399| 0,8601853| 3,9106207| 2,17772870| 8,43319290| 251631663
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LAMPIRAN 6
Perhitungan Uji Normalitas (SPSS 10.0)
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LAMPIRAN 7
Perhitungan Deskripsi Statistik (SPSS 10.0)
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LAMPIRAN 8
Perhitungan Wilcoxon Signed Ranks Test Untuk Total Assets dan Sales
(SPSS 10.0)
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Lampiran 8.1

NPar Tests
Wilcoxon Signed Ranks Test

Ranks

N

Mean Rank

Sum of Ranks

TAt - TAt-1

Negative Ranks
Positive Ranks
Ties

Total

422 21.50

ob .00
oc
42

903.00
.00

TAt - TAt+1

41¢ 22.00

Ties
Total

Negative Ranks
Positive Ranks

e 1.00

902.00
1.00

a. TAt < TAt-1
b. TAt > TAt-1
C. TAt-1 = TAt
d. TAt < TAt+1
€. TAt > TAt+1
f. TAt+1 = TAt

Test Statisticd

TAt - TAt-1

TAL - TAt+1

s
Asymp. Sig. (2-tailed)

-5.645°2
.000

-5.633%
.000

a. Based on positive ranks.

b. Wilcoxon Signed Ranks Test

Sign Test

Frequencies

TAL - TAt-1

Tiesef
Total

Negative Differences ]
Positive Differences d

42

42

TAL - TAt+1

Tiesef
Total

Negative Differences}
Positive Differencess.d

41

42

a. TAt < TAt-1
b. TAt < TAt+1
C. TAt > TAt-1
¢. TAt > TAt+1
€. TAt-1 = TAt
£ TA+ = TAL
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Test Statistics

TAt - TAt-1 | TAt - TAt+1
z 6.326 6.018
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 .000

a. Sign Test
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Lampiran 8.2

2. Sales t < Sales t-1
b. sales t < Sales t+1
C. Sales t > Sales t-1
d. Sales t > Sales t+1
€. Sales t-1 = Sales t
f. Sales t+1 = Sales t

NPar Tests
Wilcoxon Signed Ranks Test
Ranks
N Mean Rank | Sum of Ranks
Salest-Salest-1  Negative Ranks 422 21.50 903.00
Positive Ranks o® .00 .00
Ties 0c
Total 42
Sales1- Salest+1 Negative Ranks 42d 21.50 903.00
Positive Ranks 0° .00 .00
Ties o'
Total 42
a. Sales t < Sales t-1
b. Sales t > Sales t-1
C. Sales t-1 = Sales t
d. Sales t < Sales t+1
€. Salest > Sales t+1
f.Sales t+1 = Sales t
Test Statistice
Sales t - Sales t-
Sales t-1 Sales t+1
Z -5.6452 -5.6452
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 .000
a. Based on positive ranks.
b. Wilcoxon Signed Ranks Test
Sign Test
Frequencies
N
Sales t - Sales t-1 Negative Differences® 42
Positive Differencestd 0
Tiesef 0
Total 42
Sales t- Sales t+1  Negative Differences? Y 42
Positive Differencesc.d 0
Tiesef 0
Total 42
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Test Statistics

Sales t- Sales t-

Sales t-1 Sales t+1
Z -6.326 -6.326
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 .000

a. Sign Test
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LAMPIRAN 9

Perhitungan Wilcoxon Signed Ranks Test Untuk Net Income, Cash Flow,
Total Accruals, dan Discretionary Accruals (SPSS 10.0)
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Lampiran 9.1

NPar Tests .
Wilcoxon Signed Ranks Test
Ranks
N Mean Rank | Sum of Ranks
Nt - Ni Sebelum Negative Ranks 362 22,14 797,00
Positive Ranks 6° 17,67 106,00
Ties oc
Total 42
Nt- Ni Sesudah  Negative Ranks a7 21,49 795,00
Positive Ranks 58 21,60 108,00
Ties of
Total 42
a. Nt < NI Sebelum
b. Nt > NI Sebelum
C. NI Sebelum = Nt
d. Nt < NI Sesudah
€. Nt > NI Sesudah
f.NI Sesudah = Nt
Test Statistics
Nt - NI Nt - NI
Sebelum Sesudah
Z -4.320% -4 295%
Asymp. Sig. (2-tailed) 000 .000
4. Based on positive ranks.
b. Wilcoxon Signed Ranks Test
Sign Test
Frequencies
N
Nt- Nl Sebelum  Negative Differences 36
Positive Differences @ 8
Tiesef 0
Total 42
Nt - NI Sesudah  Negative Differences! 37
Positive Differencesc.d 5
Tiese ! 0
Total 42

- Nt < NI Sebelum
- Nt < NI Sesudah
- Nt > NI Sebelum
- Nt > NI Sesudah
- NI Sebelum = Nt
NI Sesudah = Nt

S0 O 0O O 0o
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Test Statistics’

Nt - NI Nt - NI
Sebelum Sesudah
Z -4 475 -4.783
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000

a. Sign Test
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Lampiran 9.2

NPar Tests
Wilcoxon Signed Ranks Test
Ranks
N Mean Rank | Sum of Ranks
CFOt - CFO Sebelum Negative Ranks 23® 19,78 455,00
Positive Ranks 1gb 23,58 448,00
Ties o
Total 42 ,
CFOt- CFO Sesudah Negative Ranks 248 2075 498,00
Positive Ranks 188 2250 405,00
Ties of
Total 42
a. CFOt < CFO Sebelum
b. CFOt > CFO Sebelum
C. CFO Szbelum = CFOt
d. CFOt < CFO Sesudah
€. CFOt > CFO Sesudah
f. CFO Sesudah = CFOt
Test Statistice
CFOt- CFO | CFOt-CFO
Sebelum Sesudah
4 -.0443 -, 5812
Asymp. Sig. (2-tailed) 965 561
4. Based on positive ranks.
b. Wilcoxon Signed Ranks Test
Sign Test
Frequencies
- N
CFOt - CFO Sebelum Negative Differences 23
Positive Differences®d 19
Tiesef 0
Total 42
CFOt - CFO Sesudah Negative Differences § 24
Positive Differencesc.d 18
Tiesef 0
Total 42

a. CFOt < CFO Sebelum
b. CFOt < CFO Sesudah
C. CFOt > CFO Sebelum
d. CFOt > CFQ Sesudah
€. CFO Sebelum = CFOt
f. CFO Sesudah = CFOt
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Test Statistics

CFOt- CFO | CFOt- CFO

Sebelum Sesudah

Z -,463 =772
Asymp. Sig. (2-tailed) 643 440

a. Sign Test



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Lampiran 9.3

NPar Tests
Wilcoxon Signed Ranks Test
Ranks
N Mean Rank | Sum of Ranks
TACt - TAC Sebelum Negative Ranks 258 18,68 467,00
Positive Ranks 17 25,65 436,00
Ties gc
Total 42 ] _
TACt - TAC Sesudah Negative Ranks 23¢] 22,30 513,00
Positive Ranks 16¢ 20,53 390,00
Ties cf
Total 42
a. TACt < TAC Sebelum
b. TACt > TAC Sebelum
C. TAC Sebelum = TACt
d. TACt < TAC Sesudah
€. TACt > TAC Sesudah
f. TAC Sesudah = TACt
Test Statistice
TACt- TAC | TACt- TAC
Sebelum Sesudah
7 - 1942 - 769
Asymp. Sig. (2-tailed) 846 442
4. Based on positive ranks.
b. Wilcoxon Signed Ranks Test
Sign Test
Frequencies
N
TACt - TAC Sebelum Negative Differences?§ 25
Positive Differencest:d 17
Tiesef 0
Total 42
TACt - TAC Sesudah Negative Differences} 23
Positive Differencess.d 19
Tiese! 0
Total 42

a. TACt < TAC Sebelum
b. TACt < TAC Sesudah
C. TACt > TAC Sebelum
d. TACt > TAC Sesudah
€. TAC Sebelum = TACt
f. TAC Sesudah = TACt
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Test Statistics

TACt- TAC | TACt- TAC

Sebelum Sesudah
Z -1,080 -,463
Asymp. Sig. (2-tailed) ,280 643

a. Sign Test



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Lampiran 9.4

NPar Tests
Wilcoxon Signed Ranks Test
Ranks
N Mean Rank | Sum of Ranks
DACt - DAC Sebelum Negative Ranks 27° 23,52 635,00
Positive Ranks 15° 17,87 268,00
Ties 0°
Total ) 42 ) - B
DACt - DAC Sesudah Negative Ranks 26d 20,58 535,00
Positive Ranks 16® 23,00 368,00
Ties of
Total 42

a. DACt < DAC Sebelum
b. DACt > DAC Sebelum
C. DAC Sebelum = DACt
d. DACt < DAC Sesudah
€. DACt > DAC Sesudah
f. DAC Sesudah = DACt

Test Statistic®

DACt - DAC | DACt- DAC

Sebelum Sesudah
73 -2,2942 -1,0442
Asymp. Sig. (2-tailed) ,022 296

a. Based on positive ranks.
b. Wilcoxon Signed Ranks Test

Sign Test
Frequencies
N
DACt - DAC Sebelum Negative Differences? | 27
Positive Differences® ¢ 15
Tiesef 0
Total 42
DACt - DAC Sesudah Negative Differences? 26
Positive Differencest.d 16
Tiese! 0
Total 42

a. DACt < DAC Sebelum
b. DACt < DAC Sesudah
C. DACt > DAC Sebelum
d. DACt > DAC Sesudah
€. DAC Sebelum = DACt
f. DAC Sesudah = DACt
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Test Statistics’

DACt - DAC | DACt- DAC

Sebelum Sesudah |

z -1,697 -1,389
Asymp. Sig. (2-tailed) ,090 ,165

a. Sign Test
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LAMPIRAN 10
Perhitungan T- Test Paired Two Sample for Means (SPSS 10.0)
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Lampiran 10
| Esingg
T-Test " WAL g {
Paired Samples Statistics ] /
- Std. Error
Mean N Std. Deviation Mean
Pair NI Sebelum 10,73446 42 30,5520868 |4,7142893
1 Nt ,0000 42 ,0000 ,0000
Pair NI Sesudah 1,9242796 42 3,4911462 | 5386956
" Nt ,0000 42 ,0000 ,0000
Pair CFO Sebelum | -249783 42 11648,9248159 | 254 4346
3 CFOt ,0000 42 ,0000 ,0000
Pair CFO Sesudah | -6,76555 42 44 6590698 [6,8910441
4 CFOt ,0000 42 ,0000 ,0000
Pair TAC Sebelum -90,0397 42 | 550,2713090 { 84,90871
5 TACt ,0000 42 ,0000 ,0000
Pair TAC Sesudah | 2522405 2 2,5661443 | ,3959647
6 TACt ,0000 42 ,0000 ,0000
Pair DAC Sebelum ,4005331 42 1,5380526 2373267
7 DACt 0000 42 0000 ,0000
Pair DAC Sesudah | 5,08E-02 42 8352087 | ,1288755
8 DACt ,0000 42 ,0000 ,0000
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Pair1 NI Sebelum & Nt 42
Pair2 NI Sesudah & Nt 42 ;
Pair3 CFO Sebelum & CFOt 42
Pair4 CFO Sesudah & CFOt 42 ;
Pair5 TAC Sebelum & TACHt 42
Pair6 TAC Sesudah & TACt 42 . :
Pair7 DAC Sebelum & DACt 42 4
Pair8 DAC Sesudah & DACt 42 ,
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
Interval of the
Std. Error Difference
Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
Pair 1 NI Sebetum - NU 10,73446 | 305520868 | 4,7142893 | 1,2137590 | 20,25516 2277 41 028
Pair2 NI Sesudah - Nt 1,8242796 3,4011463 | 5386056 | 8363618 | 3,0121973 3572 41 001
Pair 3  CFO Sebelum - CFOt | -240,783 | 16480248159 | 2544346 | -763624 | 264,0579 -982 41 332
Pair4 CFO Sesudah-CFOt | 576555 | 446590698 | 68910441 | -206823 |7,1511920 -982 41 332
Pair5 TAC Sebelum-TACt | -90,0307 | 550,2713090 | 84,90871 | -261516 | 81,43692 -1,080 41 205
Pair 6 TAC Sesudah - TACt 3539405 25661443 3959647 | -,4457264 | 1,1536073 894 41 377
Pair7 DAC Sebelum - DACt | 4005331 1,5380526 | 2373267 | -7.9E-02 | 8798241 1,688 41 099
Pair 8 DAC Sesudah - DACt | 50SE-02 8352087 | 1288755 | - 2003348 | 3112039 395 41 695
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