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ABSTRAK

Arif Rahman,1305170122. Pengaruh Earning Management Terhadap Initial Return
Pada Saat IPO di BEI, Asimetry Informasi Sebagai Variabel Moderating. Dibawah
bimbingan Muhyarsyah (Pembimbing)

Pada proses IPO terdapat dua fenomena yang menjadi pembahasan dikalangan ahli
ekonomi yaitu fenomena yang pertama adalah manajemen laba (earing management) dan
fenomena kedua yaitu sebahagian perusahaan IPO nilai saham pada saat closing price pada
hari pertama mengalami underpricing.

Penelitian ini menggunakan teknik pengujian penelitian ini menggunakan teknik statistik
regresi linier sederhana dan moderated regression analysis dengan jumlah sampel penelitian
38 perusahaan yang melakukan IPO di BEI pada periode 2014— 2016.

Dari hasil penelitian menjelaskan bahwa pada regresi linear sederhana manajemen laba
tidak berpengaruh terhadap initial return pada saat IPO, pada moderated regression analyis
variabel asimetri tidak berpengaruh terhadap hubungan earning management terhadap initial
return,maka asimetry informasi tidak dapat dijadikan sebagai model variabel moderating

Kata Kunci : Earning Management, Initial Return, Asimetry Information,
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Pasar keuangan dunia mengalami perkembangan yang luar biasa. Hal ini ditandai
dengan terintegritasnya pasar keuangan yang berdampak pada peningkatan jumlah
perusahaan yang terdaftar pada bursa efek diseluruh dunia. Demikian juga halnya yang
terjadi di indonesia. Jumlah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia terus
mengalami pertambahan, tahun 2009 jumlah yang terdaftar sebanyak 400 perusahaan dan
ditahun 2014 jumlahnya mencapai 509 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

(www.sahamok.com). Pertambahan jumlah perusahaan tersebut pada akhirnya membuat

persaingan antar perusahaan menjadi kuat. Perusahaan-perusahaan tersebut membutuhkan
modal yang besar untuk memperluas kapitalisasi pasar mereka agar tetap dapat bersaing dan
dapat bertahan pada pasar bursa. Initial Public Offering (IPO) menjadi salah satu langkah
perusahaan untuk memperluas kapitalisasi pasar mereka. IPO merupakan penawaran saham
perdana yang dilakukan oleh perusahaan kepada publik melalui pasar modal. Dengan
melakukan penjualan saham pada masyarakat perusahaan dapat mengembangkan dan
mempeluas bisnisnya.

Terdapat dua fenomena yang terjadi pada harga saham setelah IPO yaitu underpricing
dan overpricing. Underpricing merupakan kejadian dimana harga saham perusahaan
melonjak pada hari pertama perdagangan dipasar sekunder. Underpricing sering dikaitkan
dengan initial return yang akan diterima oleh investor atau pemegang saham. Initial return
merupakan keuntungan yang diterima oleh investor yang berasal dari selisih antara harga

perdana suatu saham dengan harga pada saat dipasar sekunder. Sementara itu overpricing


http://www.sahamok.com/

merupakan kejadian dimana harga saham menurun pada hari pertama perdagangan dipasar
sekunder. Overpricing sering dikaitkan dengan modal yang diperoleh perusahaan lebih besar
dibandingkan dengan harga saham pada saat hari pertama perdagangan dipasar sekunder

(Stefi,2013)

Tabel 1.1

Kondisi perusahaan yang melakukan 1PO tahun 2014-2016

Jumlah Company Condition
No. | Tahun IP i .. ..
0 ahun IPO E:r;(t)en Underpricing | Overpricing Tetap
1 | Tahun 2014 23 21 2 0
2 | Tahun 2015 17 15 1 1
3 | Tahun 2016 15 14 1 0
Total 55 50 4 1

Sumber: www.e-bursa.com

Dari tahun 2014-2016 total jumlah emiten yang melakukan IPO sebanyak 55, saham
mengalami underpricing sebanyak 50, saham overpricing sebanyak 4, dan saham tetap 1.
Sebahagian perusahaan IPO nilai saham pada saat closing price pada hari pertama mengalami
underpricing. Fenomena ini mungkin saja terjadi karena perusahaan melakukan manajemen
laba sehingga menghasilkan asimetry information kepada investor, dengan tujuan agar saham
yang diperdagangkan laku terjual di pasar sekunder dan investor mendapatkan initial return.
Argumentasi diatas sejalan dengan hasil penelitian Yefta Rinaldi (2015) berhasil
mengungkapkan manajemen laba dan tingkat pengungkapan laporan keuangan memiliki
hubungan yang negatif, berarti terjadinya asimetry information.

Fenomena adanya praktik manajemen laba yang pernah terjadi dipasar modal tahun
2015 adalah skandal akuntansi yang dilakukan Thosiba di jepang. Kasus ini bermula ketika
Thosiba sendiri mulai menyelidiki praktik akuntansi di divisi energi. Menurut sebuah komite

independen, perusahaan menggelembungkan laba usaha Thosiba sebesar ¥ 151,8 miliar ($ 1,2


http://www.e-bursa.com/

miliar) selama tujuh tahun. Kepala eksekutif Thosiba dan presiden Hisao Tanaka
mengundurkan diri atas skandal akuntansi yang mengguncang perusahaan. Delapan anggota
dewan, termasuk ketua Norio Sasaki, juga telah mengundurkan diri dari jabatan mereka
sbagai bagian dari perombakan besar manajemen perusahaan (Bisnis.Liputan6.com).

Menurut Statement of Financial Accounting Concept (SFAC) No. 1, informasi laba
merupakan perhatian utama untuk menaksir Kkinerja atau mempertanggungjawaban
manajemen. Selain itu informasi laba juga membantu pemilik atau pihak lain dalam menaksir
earnings power perusahaan yang akan datang. Adanya kecenderungan lebih memperhatikan
laba ini didasari oleh manajemen, khususnya manajer yang kinerjanya diukur berdasarkan
informasi laba tersebut, sehingga mendorong timbulnya perilaku menyimpang, yang salah
satu bentuknya adalah earnings management.

Manajer selaku agent mengetahui informasi internal lebih banyak mengenai
perusahaan dibandingkan dengan principal, sehingga manajer harus memberikan informasi
mengenai kondisi perusahaan kepada pemilik. Informasi yang disampaikan oleh manajer
terkadang tidak sesuai dengan kondisi perusahaan yang sebenarnya karena manajer
cenderung untuk melaporkan sesuatu yang memaksimalkan utilitasnya. Keadaan yang seperti
ini dikenal dengan asimetry informasi yang dapat memberikan kesempatan kepada para
manajer untuk melakukan praktik manajemen laba (earning management) (Richardson, 1998
dalam Agung, 2015).

Asimetry informasi terjadi karena manajer lebih superior dalam menguasai informasi
dibandingkan dengan pihak lain (pemilik atau pemegang saham). Asimetri antara manajemen
(agent) dengan pemilik (principal) memberikan kesempatan kepada manajer untuk bertindak
oportunis, yaitu memperoleh keuntungan pribadi. Dalam hal pelaporan keuangan, manajer
dapat melakukan manajemen laba (earnings management) untuk menyesatkan pemilik

(pemegang saham) mengenai ekonomi perusahaan. Manajemen dapat meningkatkan nilai



perusahaan melalui pengungkapan informasi tambahan dalam laporan keuangan, namun
peningkatan pengungkapan laporan keuangan akan mengurangi asimetry informasi sehingga
peluang manajemen untuk melakukan manajemen laba akan semakin kecil. Perusahaan yang
melakukan manajemen laba akan mengungkapkan lebih sedikit informasi dalam laporan

keuangan agar tindakannya tidak mudah dideteksi.

B. Identifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah diatas, maka dapat di identifikasi masalah sebagai
berikut:
1. Perusahaan yang melakukan IPO cenderung memperoleh intial return yang positif.
2. Emiten melakukan earnings management.
3. Asimetry informasi mendorong adanya praktek earnings management.
C. Batasan dan Rumusan Masalah
Adapun batasan penelitian yaitu perusahaan yang melakukan penawaran saham
perdana (IPO) di BEI pada periode 2014 sampai 2016.
Dari hasil penelitian diatas, maka masih diperlukan pengujian kembali dengan
perumusan masalah yaitu:
1. Apakah earning management berpengaruh terhadap initial return pada saat
IPO?
2. Apakah hubungan earning management terhadap initial return dimoderasi oleh

asimetry informasi pada saat IPO?



D. Tujuan Penelitian dan Manfaat penelitian
1. Tujuan Penelitian
1. Adapun tujuan penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empiris mengenai
pengaruh manajemen laba terhadap initial return pada saat IPO.
2. Menganalisis mengenai hubungan manajemen laba terhadap initial return

dimoderasi oleh asimetry informasi pada saat IPO.

2. Manfaat Penelitian

a. Bagi Peneliti

Penelitian ini diharapkapkan dapat mendukung teori atau hasil penellitian terdahulu
mengenai topik yang sama dibidang pasar modal atau pun memberikan pandangan dan
wawasan baru yang akan mendukung keberadaan dan perkembangan teori mengenai
akuntansi dipasar modal.
b. Bagi Investor

Bagi investor dan manajemen perusahaan yang melakukan IPO, hasil yang
disimpulkan pada penelitian ini diharapkan bermanfaat dalam proses pengambilan
keputusan investasi dipasar modal.
c. Bagi Peneliti Selanjutnya

Sebagai salah satu referensi untuk penyusunan penelitian yang selanjutnya pada

waktu yang akan datang khusunya membahas topik yang sama.



BAB Il

LANDASAN TEORI

A. Uraian Teoritis
1.Penawaran Saham Perdana (IPO)

Perusahaan yang membutuhkan dana atau emiten dapat menjual surat berharganya
dipasar modal. Surat berharga yang baru dikeluarkan oleh perusahaan kemudian dijual
dipasar perdana (primary market). Menurut Tandelilin (2010) penawaran umum perdana
(Initial Public Offering) merupakan penjualan sekuritas oleh perusahaan yang dilakukan
pertama kali. Dalam melakukan penawaran umum saham perdana, perusahaan atau emiten
harus menunjuk beberapa lembaga dan profesi penunjang pasar modal terutama perusahaan
Penjamin Emisi Efek (PEE) atau Underwriter. Hubungan kerja emiten dengan underwriter
didasarkan pada perjanjian kontrak penjaminan efek yang disepakati sebelumnya, hal tersebut
bertujuan untuk memperjelas hak dan kewajiban perusahaan dan penjamin emisi jika terjadi
kekurangan permintaan terhadap saham perusahaan (undersubcription)

Penjualan saham perdana perusahaan akan dilakukan oleh penjamin emisi
(underwriter) yang sebelumnya telah dipilih oleh perusahaan yang kemudian dibantu oleh
agen penjualan, jika dana yang diharapkan atas penjualan saham oleh perusahaan dianggap
terlalu besar maka dapat dilakukan sindikasi penjamin emisi dengan melibatkan lebih dari
satu underwriter dimana terdapat satu koordinator yang akan menjadi pimpinannya (lead
underwriter). Menurut Arifin (2010) pada umumnya penjamin emisi (underwriter) memiliki
3 fungsi yaitu fungsi penasihat (advisory fungtion), fungsi penjaminan emisi (underwriter
fungtion), dan fungsi pemasaran (marketing fungtion). Salah satu tugas penjamin emisi yang

paling sulit adalah menetapkan harga saham perdana emiten dimanapenetapan



harga tersebut dilakukan dengan kesepakatan antara penjamin emisi dengan emiten. Kedua
belah pihak memiliki cara tersendiri dalam menentukan harga penawaran, jika terjadi
kesepakatan maka proses penawaran umum dapat dilanjutkan.

Teori IPO menyatakan perusahaan menawarkan saham ke publik untuk mendapatkan
dana dalam rangka going concern perusahaan (Manurung, 2012). Menurut undang-undang
Republik Indonesia Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal, penawaran umum adalah
kegiatan penawaran efek yang dilakukan oleh emiten untuk menjual efek kepada masyarakat.
Perusahaan yang melakukan penawaran umum perdana sering disebut dengan kata go public,
dengan kata lain perusahaan akan menawarkan dan menjual seluruh atau sebagian
kepemilikan perusahaan dalam bentuk saham kepada public atau masyarkat.

Setiap perusahaan yang akan go public mempunyai tujuan yang berbeda. Menurut
Rista Maya (2013) tujuan perusahaan go public yaitu antara lain, (1) Memperbaiki stuktur
modal (2). Meningkatkan kapasitas produksi (3). Memperluas pemasaran (4). Memperluas
hubungan bisnis (5). Meningkatkan kualitas manajemen.

Terdapat beberapa alasan perusahaan berupaya memperoleh dana dengan melakukan
go public dipasar modal. Menurut (Suyatmin 2003, dalam Afifah 2011), alasan-alasan
perusahaan menawarkan sahamnya dipasar modal adalah sebagai berikut:

1. Kebutuhan akan dana untuk melunasi hutang baik jangka pendek maupun jangka panjang
sehingga mengurangi beban bunga.

2. Meningkatkan modal kerja.

3. Membiayai perluasan perusahaan (pembangunan pabrik baru, peningkatan kapasitas
produksi).

4. Memperluas jaringan pemasaran dan distribusi.

5. Meningkatkan teknologi produksi.

6. Membayar sarana penunjang (pabrik, perawatan kantor, dil).



Menurut (Eugene F. Brigham, Louis Gapenski, dan Michael C, Ehrhardt 2002:739,
dalam Niken, 2017) , “Go public means selling some of a company’s stock to outside
investors and then letting the stock trade in public markets”. Ketika suatu perusahaan
memutuskan untuk go public maka ia akan melakukan penawaran saham perdana atau initial
public offering (IPO). Manfaat yang akan diperoleh perusahaan yang go public menurut
(Eugene F. Brigham, Louis Gapenski, dan Michael C. Ehrhardt 2002:739, dalam Niken 2017)
adalah:

1. Memungkinkan pemilik perusahaan untuk melakukan diversifikasi laba.

2. Meningkatkan likuiditas.

3. Memungkinkan perusahaan untuk memperoleh uang kas sewaktu-waktu.

4. Meningkatkan nilai perusahaan.

5. Menciptakan harga negosiasi ketika perusahaan hendak diakuisisi atau mengakuisisi
perusahaan lain.

6. Meningkatkan pasar yang potensial karena pemegang saham, khususnya individu akan
cenderung menjadi konsumen yang setia.

Perusahaan yang melakukan go public harus siap dengan berbagai konsekuensi dan
permasalahannya, yaitu memenuhi ketentuan yang berlaku dalam perundang-undangan
beserta aturan pelaksanaan yang mengikutinya. Sebagai perusahaan publik, para pemilik lama
atau pendiri, harus menerima Kketerlibatan pihak-pihak lain dalam perusahaan yang
didirikannya tersebut. Sebagaimana yang diwajibkan oleh keputusan menteri keuangan
Nomor 1548/KMK.013/1990, perusahaan harus memenuhi beberapa kesanggupan, yaitu:

1. Keharusan untuk keterbukaan (full disclouser)
Indikator pasar modal yang sehat adalah transparasi atau keterbukaan. Sebagai perusahaan
publik yang sahamnya telah dimiliki oleh masyarakat, harus menyadari keterbukaan sesuai

dengan peraturan yang telah ditetapkan. Oleh karena itu, emiten harus memenubhi



persyaratan disclouser dalam berbagai aspek sesuai dengan kebutuhan pemegang saham
dan masyarakat serta peraturan yang berlaku.

. Keharusan untuk mengikuti peraturan-peraturan pasar modal mengenai kewajiban
pelaporan.

Setelah perusahaan go public dan mencatatkan efeknya di bursa, maka emiten sebagai
perusahaan publik, wajib menyampaikan laporan secara rutin maupun laporan lain jika ada
kejadian kepada BAPEPAM dan BEJ. Seluruh laporan yang disampaikan oleh emiten
kepada bursa secepatnya akan dipublikasikan oleh birsaa kepada masyarakat pemodal
melaui pengumuman dilantai bursa maupun melalui papan informasi. Hal ini penting,
karena sebagian investor tidak memiliki akses informasi langsung kepada emiten. Untuk
mengetahui kinerja perusahaan, investor sangat tergantung pada informasi tersebut dan
kewajiban pelaporan dapat membantu penyediaan informasi sehingga informasi dapat
sampai secara tepat waktu dan tepat guna kepada investor.

. Gaya manajemen yang berubah dari informal ke formal.

Sebelum go public manajemen tidak mempunyai kewajiban untuk menghasilkan laporan
apapun. Tetapi sesudah go public mempunyai komunikasi dengan pihak luar, misalnya
BAPEPAM, akuntan publik, dan stakeholder. Hubungan-hubungan tersebut merupakan
hubungan formal yang dilakukan kepada pihak luar, dan aturan-aturan yang berlaku
merupakan aturan yang dapat digunakan oleh semua pihak yang membutuhkan.

. Kewajiban membayar deviden

Investor membeli saham karena mengharapkan ada keuntungan atau deviden yang dibagi
tiap periode dan perusahaan harus memenuhi kewajiban ini secara teratur dan konstan.
Jika tidak, maka akan menurunkan kredibilitas perusahaan.

. Senantiasa berusaha untuk meningkatkan tingkat pertumbuhan perusahaan.

Perusahaan harus menunjukkan kemampuannya untuk bertahan dalam dunia persaingan



sehingga harus bekerja keras untuk memperoleh itu. Hal ini merupakan salah satu
kewjiban perusahaan kepada investor yang telah menanamkan modalnya.
Dalam proses Initial Public Offering, calon emiten harus melewati beberapa tahapan
(Darmadji dan Hendy M.Fakhruddin, 2011), yaitu sebagai berikut:
1. Tahap Persiapan
Tahap persiapan merupakan tahapan yang paling panjang diantara tahapan yang lain,
kegiatan yang dilakukan tahapan ini merupakan persiapan sebelum mendaftar ke
BAPEPAM (Badan Pengawas Pasar Modal). Dalam tahapan ini, RUPS (Rapat Umum
Pemegang Saham) merupakan langkah awal untuk mendapatkan persetujuan dari
pemegang saham mengenai rencana go public. Anggaran dasar perseroan juga harus
diubah sesuai dengan anggaran dasar public. Kegiatan lain dalam tahap ini adalah
penunjukan penjamin pelaksana emisi (lead underwriter) serta lembaga dan profesi pasar
modal, yaitu akuntan public, konsultan hukum, penilai, Biro Administrasi Efek (BAE).
notaries, security printer serta prospectus printer.
2. Tahap pemasaran
Pada tahap ini, BAPEPAM akan melakuka penelitian tentang keabsahan dokumen,
keterbukaan seluruh aspek legal, akuntansi, keuangan dan manajemen. Langkah
selanjutnya pernyataan pendaftaran yang diajukan ke BAPEPAM sampai pernyataan
pendaftaran yang efektif, maka langkah-langkah lain yang harus dilakukan:
a. Due diligence meeting
Due diligence meeting adalah pertemuan dengar pendapat antara calon emiten dengan
underwriter, baik lead underwriter maupun underwriter. Dalam hal ini juga
mengandung unsur pendidikan, yaitu mendidik emiten untuk dapat menghadapi
pertanyaan yang nantinya diajukan oleh calon investor.

b. Public expose dan roadshow



Public expose merupakan tindakan pemasaran kepada masyarakat pemodal dengan
mengadakan pertemuan untuk mempresentasikan kinerja perusahaan, prospek usaha,
resiko, dan sebagainya sehingga timbul daya tarik dari para pemodal untuk membeli
saham yang ditawarkan. Rangkaian public expose yang diadakan berkesinambungan
dari satu lokasi ke lokasi yang lain disebut roadshow, khususnya penawaran saham
kepada investor asing. Didalam public expose/roadshow ini calon emiten dapat
menyebarkan info memo dan prospectus awal.

c. Book Building
Didalam proses roadshow, para pemodal akan menyatakan minat mereka atas saham
yang ditawarkan. Didalam roadshow / public expose dinyatakan suatu kisaran harga
saham sehingga para pemodal akan menyatakan kesediaan mereka untuk membelinya.
Proses mengumpulkan jumlah-jumlah saham yang diminati oleh pemodal inilah yang
disebut book building.

d. Penentuan harga perdana
Langkah terakhir yang harus dilakukan adalah penentuan harga final harga perdana
saham, yang dilakukan antara lead underwriter dan calon emiten.

3. Tahap Penawaran umum

Pada tahap ini calon emiten menerbitkan prospectus ringkas di dua media cetak yang

berbahsa indonesia, yang dilanjutkan dengan penyebaran prospectus lengkap final,

melakukan penjatahan, refund dan akhirnya penyerahan Surat Kolektif Saham (SKS) bagi

yang mendapat jatahnya.

4. Tahap Perdagangan Sekunder
Tahap ini meliputi tahapan melakukan pendaftaran ke bursa efek untuk mencatatkan
sahamnya sesuai dengan kelanjutan perjanjian pendahuluan penacatatan yang telah

disetujui. Setelah tercatat maka saham dapat diperdagangkan dilantai bursa.



2. Initial Return

Harga penawaran saham di pasar perdana adalah hasil kesepakatan antara emiten
dengan underwriter, setelah melakukan penawaran perdana, saham diperjual belikan di pasar
sekunder dimana harga saham ditentukan oleh demand dan supply. Persentase selesih harga
saham di pasar sekunder dibandingkan dengan harga saham pada penawaran perdana menjadi
ukuran besarnya initial return. Apabila harga saham di pasar sekunder pada hari pertama
perdagangan sahamnya secara signifikan lebih tinggi dibandingan dengan harga penawaran di
pasar perdana maka saham akan mengalami underpricing. Sebaliknya, apabila harga saham
di pasar sekunder pada hari pertama perdagangan sahamnya secara signifikan lebih rendah
dibandingkan dengan harga penawaran di pasar perdana maka saham akan mengalami
overpricing.

(Almisher dan Kish, 2000 dalam Mahendra Raj, 2012) berpendapat bahwa the initial
return of the IPOs which are measured as the difference between the offering price and the
closing bid price at the end of the offering date”

Defenisi diatas menjelaskan bahwa untuk menentukan initial return diperlukan data
harga saham penutupan pada hari pertama saham tersebut diperdagangkan di pasar sekunder
dengan data harga penawaran perdana. Secara sederhana underpricing dapat diartikan,
dimana harga saham pada penawaran saham perdana lebih rendah dibandingkan dengan
ketika diperdagangkan di pasar sekunder.

Menurut beberapa ahli ekonomi, “argues that underpricing is a result of the risk
assumed by uninformed investor because of the informational advantage of informed
investors” (Rock, 1986 dalam Edwar, 2013)

Underpricing adalah hasil dari pada informasi asimetri antara para investor. investor



diklasifikasikan menjadi dua kelompok, yaitu investor yang mempunyai informasi dan tidak
mempunyai informasi. Bila investor mendapatkan lebih banyak berita positif dibandingkan
dengan berita negatif mengenai perusahaan maka tingkat minat investor (investor interest)
akan meningkat, kenaikan minat investor akan memancing semakin banyak publisitas dan
penilaian yang overvalued atas perusahaan sehingga terjadinya kenaikan dalam volume
permintaan dan harga saham yang menyebabkan underpricing.

Menurut Stefi (2013) underpricing saham adalah suatu keadaan dimana harga saham
yang diperdagangkan dipasar perdana lebih rendah dibandingkan dengan ketika di pasar
sekunder. Menurut Ade (2013) underpricing dapat dikatakan sebagai keadaan dimana saham
memberikan return positif pada transaksi pasar sekunder setelah penawaran perdana. Selisih
harga saham inilah yang dikenal sebagai initial return (IR) atau positif return bagi investor
yaitu nilai positif return yang diperoleh dari penawaran perdana mulai dari saat dibeli dipasar
primer sampai pertama kali didaftarkan dipasar sekunder (Jogiyanto, 2010)

3. Teori-Teori dalam Underpricing

Terdapat beberapa teori dasar yang dapt digunakan untuk menjelaskan fenomena
underpricing. Beberapa teori tersebut adalah sebagai berikut:
1. Teori Asimetri Informasi (asymetric information theory)

Asymetric Information Theory adalah suatu keadaan dimana terdapat informasi yang
tidak sama atau seimbang baik dari segi kualitas maupun kuantitas, antara informasi yang
dimiliki oleh pihak dalam perusahaan (emiten) dan pihak luar (investor). Menurut
(Baron1982, dalam Sukma 2013) menawarkan hipotesis asimetri informasi yang menjelskan
perbedaan informasi yang dimiliki oleh pihak-pihak yang terlibat dalam penawaran perdana,
yaitu emiten, peminjam emisi, dan masyarakat pemodal. Penjamin emisi (underwriter)
memiliki informasi tentang pasar yang lebih lengkap dari pada emiten, sedangkan terhadap

calon investor, penjamin emisi memiliki informasi yang lebih lengkap tentang kondisi



emiten. Semakin besar asimetri yang terjadi, maka semakin besar resiko yang dihadapi oleh
investor dan semakin tinggi initial return yag diharapkan dari harga saham.

Pada model (Rock, 1986 dalam Maukar, 2013), informasi asimetri terjadi pada
kelompok informed investor dan uninformed investor. Informed investor mengetahui lebih
banyak mengenai prospek perusahaan emiten akan membeli saham umum perdana jika after
market price yang diharapkan melebihi harga perdana atau dengan kata lain kelompok ini
hanya membeli saham penawaran umum perdana yang underpriced saja.

Sementara kelompok uninformed investor karena kurang memiliki informasi
mengenai perusahaan emiten akan melakukan penawaran secara sembarangan, baik pada saat
saham penawaran umum perdana (initial public offfering) yang underpriced maupun
overpriced. Akibatnya kelompok uninformed investor memperoleh proporsi yang lebih besar
dalam saham penawaran umum perdana yang overpriced dari pada kelopok informed
investor. Menyadari bahwa mereka menerima saham penawaran umum perdana yang tidak
proporsional, kelompok uninformed akan meninggalkan pasar perdana. Agar kelompok ini
berpartisipasi pada pasar perdana dan memungkinkan memperoleh return saham yang wajar
serta dapat menutupi kerugian akibat membeli saham yang overpriced, maka saham
penawaran umum perdana (Initial Public Offering) harus cukup underpriced (Krinsky, 1994 ;
Guness, 1992 dalam Maukar, 2013)

b. Signaling Theory

Teori signaling mengungkapkan bahwa tindakan dari perusahaan yang tidak sinyal
dalam penawaran umum perdana (Initial Public Offering) memberikan sinyal pada pasar
berupa sinyal positif ataupun sinyal negatif bagi investor. Menurut (Grinblatt dan Hwang,
1898 dalam Alteza, 2010) memaparkan bahwa sebagian besar informasi mengenai prospek
perusahaan yang diketahui oleh mereka sendiri. Oleh karena itu, maka perusahaan yang baik

akan berusaha memberikan sinyal yang terkait dengan prospeknya dimasa depan lewat



fenomena underpricing. Meskipun menderita kerugian saat penawaran perdana, tetapi
diharapkan dengan terjadinya fenomena underpricing maka menjadi sinyal yang ampuh bagi
investor dan selanjutnya dapat menutu kerugian melalui kinerjanya yang akan datang.
Demikian pula hanya perusahaan yang kurang baik, mereka tidak akan memberikan sinyal
karena mereka mengetahui bahwa mereka tidak akan dapat mengganti kerugian yang timbul
akibat underpricing.

4. Manajemen Laba (Earning Management)

Masalah agensi telah menarik banyak perhatian yang sangat besar dari para peneliti di
bidang akuntansi keuangan. Masalah agensi timbul karena adanya konflik kepentingan antara
shareholder, debtholder dan agent, karena tidak bertemunya utilitas yang maksimal antara
mereka, sebagai agent atau manajer secara moral bertanggung jawab untuk mengoptimalkan
keuntungan para shareholder dan debtholder, namun disisi lain agent juga mempunyai
kepentingan memaksimumkan kesejahteraannya mereka sendiri. Penyatuan kepentingan
pihak — pihak ini seringkali menimbulkan masalah — masalah yang disebut dengan dengan
masalah keagenan (agency conflict).

Agent sebagai pengelola perusahaan lebih banyak mengetahui informasi internal dan
prospek perusahaan dimasa yang akan datang dibandingkan shareholder dan debtholder, oleh
karena itu sebagai pengelola, agent berkewajiban memberikan sinyal mengenai kondisi
perusahaan kepada shareholder dan debtholder. Sinyal yang diberikan dapat dilakukan
melalui pengungkapan informasi keuangan seperti laporan keuangan, akan tetapi informasi
yang disampaikan terkadang diterima tidak sesuai dengan kondisi perusahaan yang
sebenarnya. Kondisi ini dikenal sebagai informasi yang tidak simetris atau asimetri informasi
(informtion asimetry).

Manajemen laba adalah suatu tindakan yang dilakukan oleh pihak manajemen yang

menaikkan atau menurunkan laba yang dilaporkan dari unit yang menjadi tanggung jawabnya



yang tidak mempunyai hubungan dengan kenaikan atau penurunan profitabilitas perusahaan
untuk jangka panjang. Dengan demikian, manajemen laba dapat diartikan sebagai suatu
tindakan manajemen laba yang mempengaruhi laba yang dilaporkan dan memberikan
manfaat ekonomi yang keliru kepada perusahaan, sehingga dalam jangka panjang tersebut
akan mengganggu bahkan membahayakan perusahaan. Yushita (2010) yang membagi
definisi manajemen laba menjadi dua yaitu: (1) Definisi sempit, earning management dalam
hal ini hanya berkaitan dengan pemilihan metode akuntansi, earning management dalam
artian sempit ini didefinisikan sebagai perilaku manajemen untuk “bermain” dengan
komponen discretionary accrual dalam menentukan earnings. Definisi luas, eaning
management merupakan tindakan manajer untuk meningkatkan atau mengurangi laba yang
dilaporkan saat ini atas unit dimana manajer sebagai agent bertanggung jawab, tanpa
mengakibatkan peningkatan atau penurunan profitabilitas ekonomi jangka panjang unit
tersebut.

Menurut Kieso (2011:145) Manajemen laba adalah “FEarning management is often
defined as the planned timing of revenues, expense, gains an losses to smooth out bumps in
earnings”’ Pernyataan tersebut menjelaskan bahwa manajemen laba sering didefinisikan
sebagai perencanaan waktu dari pendapatan, beban, keuntungan, dan kerugian untuk
meratakan fluktuasi laba.

Menurut Charless W. Mulford dan Eugene E. Comiskey (2010:4) mendeinisikan
manajemen laba adalah memanipulasi akuntansi dengan tujuan menciptakan Kkinerja
perusahaan agar terkesan lebih baik dari yag sebenarnya.

Menurut Irham Fahmi (2012:158) manajemen laba adalah suatu tindakan yang
mengatur laba sesuai dengan yang dikehendaki oleh pihak tertentu atau terutama oleh
manajemen perusahaan (company management). Dari pengertian diatas dapat dikatakan

bahwa manajemen laba adalah suatu penyusunan laporan keuangan yang sengaja dilakukan



oleh manajemen yang ditunjukkan pada pihak eksternal dengan cara meratakan, menaikkan

dan menurunkan laporan laba dengan tujuan menciptakan kinerja perusahaan agar terkesan

lebih baik dari yang sebenarnya dan untuk memperoleh beberapa keuntungan pribadi.
Beberapa ahli akuntansi keuangan memberikan tujuan yang mendasar mengapa
manajer melakukan manajemen laba, sebagai berikut : Stice dan Skousen (2009) berpendapat

bahwa ada empat alasan yang mendasari manajer melakukan manajemen laba, yaitu (1)

memenuhi target internal (2) memenuhi harapan eksternal (3) meratakan atau memuluskan

laba (income smoothing) (4) untuk memperoleh pinjaman dari bank dan kemudian (5)

mempercantik laporan keuangan (window dressing) untuk keperluan Penjualan Saham

Perdana (Initial Public Offering) yang disingat IPO. Pendapat Stice dan Skousen diatas

didukung dengan teori agensi (agency theory) yang terdapat pada Positive Accounting Theory

(PAT) menjelaskan bahwa terdapat tiga hipotesis yang dapat dijadikan dasar sebagai tujuan

pemahaman tindakan manajemen laba, sebagai berikut:

(Watts dan Zimmerman, 1986 dalam Yushita, 2010) merumuskan tujuan manajemen
laba, yaitu:

1. The Bonus Plan Hypotesis, Pada perusahaan yang memiliki rencana pemberian bonus,
manajer perusahaan akan lebih memilih metode akuntansi yang dapat menggeser laba dari
masa depan kemasa kini sehingga dapat menaikkan laba saat ini.

2. The Debt to Equity Hypotesis (Debt Covenant Hypotesis), Pada perusahaan yang memiliki
rasio debt to equity tinggi, manajer perusahaan cenderung menggunakan metode akuntansi
yang dapat meningkatkan pendapatan atau laba.

3. The Political Cost Hypotesis (Size Hypotesis), Pada perusahaan besar yang memiliki biaya
politik tinggi, manajer akan lebih memilih metode akuntansi yang menangguhkan laba
yang dilaporkan dari periode sekarang ke periode masa mendatang sehingga dapat

memperkecil laba yang dilaporkan, biaya politik tinggi muncul dikarenakan profitabilitas



perusahaan yang tinggi dapat menarik perhatian media dan konsumen.

Manajemen laba terjadi ketika para eksekutif mengatur laporan keuangan dengan
menstuktur transaksi sehingga mengubah laporan keuangan. Tujuannya adalah memanipulasi
besaran (magnitude) laba yang dilaporkan atau kinerja ekonomi yang mendasari perusahaan
atau untuk mempengaruhi hasil perjanjian yang tergantung pada angka — angka akuntansi
dilaporkan. (Healy dan Wahlen, 1998 dalam Arya, 2011) memandang bahwa salah satu
motivasi manajemen laba adalah mengelabui kinerja ekonomi yang sebenarnya. Hal itu dapat
terjadi karena terdapat ketidaksimetrisan informasi antara agent dan shareholder dan
debtholder. Motivasi manajemen laba lainnya adalah mempengaruhi penghasilan, tergantung
pada angka — angka akuntansi yang dilaporkan dengan asumsi bahwa manajemen memiliki
kepentingan pribadi (self — interest) dan kompensasinya didasarkan pada laba akuntansi.
Adanya hubungan antara manajemen dengan pemilihan metode akuntansi menyebabkan
manajemen laba dapat diartikan sebagai perilaku agent untuk “bermain” dengan komponen
akrual diskresioner dalam menentukan besarnya laba laporan (earning).

Para akuntan perlu memahami fenomena manajemen laba agar dapat lebih memahami
kemanfaatan laba bersih, baik untuk penyampaian informasi kepada investor maupun untuk
keperluan pengontrakan (contracting). Manajemen laba dapat terjadi karena prinsip-prinsip
akuntansi berterima umum tidak sepenuhnya membatasi pilihan kebijakan dan prosedur
akuntansi yang tersedia bagi manajer. Manajemen laba dapat mempengaruhi kredibilitas dan
reliabilitas laporan keuangan dan dapat menyebabkan biasnya keputusan investasi yang
diambil oleh para investor dan kreditor. Terdapat beberapa pola manajemen laba (Scott, 2000
dalam Tjiptohadi, 2014), yaitu sebagai berikut:

1. Kepalang basah (taking a bath). CEO pengganti cenderung mengambil kebijakan untuk
membiayakan kos yang sebelumnya ditangguhkan, memperkecil resiko piutang tidak

tertagih dengan memperbesar cadangan, meninjau kembali akuntansi persediaan



dengan melakukan cek fisik ketat juga kebijakan akuntansi aktiva tetapnya.

2. Metode menurunkan pendapatan (income decreasing method). Biasanya cara ini
dilakukan pada kondisi laba perusahaan yang tinggi sehingga memiliki probabilitas
biaya politik yang tinggi

3. Metode menaikkan pendapatan (income increasing method). Cara ini dilakukan oleh
manajer untuk memperbesar bonus dan dilakukan sepanjang tidak melebihi batas
program bonus yang disepakati. Cara ini juga dilakukan jika laba berada pada batas
pelanggaran perikatan utang (debt covenant).

4. Perataan laba (income smoothing). Perataan laba merupakan salah satu bentuk
manajemen laba yang dilakukan dengan cara membuat laba akuntansi relatif konsisten
(rata atau smooth) dari periode ke periode.

Menurut (Ayres, 1994:27-29 dalam Aminah, 2015) ada tiga faktor yang bisa dikaitkan

dengan munculnya praktek manajemen laba yaitu:

1. Manajemen akrual (accrual management). Faktor ini biasanya berkaitan dengan segala
aktivitas yang dapat mempengaruhi aliran kas dan juga keuntungan yang secara pribadi
merupakan wewenang dari para manajer (manager discreation)

2. Penerapan suatu kebijaksanaan akuntansi yang wajib. Faktor ini berkaitan dengan
keputusan manajer untuk menerapkan suatu kebijaksanaan akuntansi yang wajib
diterapkan oleh perusahaan yaitu antara menerapkannya lebih awal dari waktu yang
ditetapkan atau menundanya sampai saat berlakunya kebijaksanaan tersebut.

3. Perubahan aktiva secara sukarela. Faktor ini biasanya berkaitan dengan upaya manajer
untuk mengganti atau merubah suatu metode akuntansi tertentu diantara sekian banyak
metode yang dapat dipilih yang tersedia dan diakui oleh badan akuntansi yang ada
(Generally Accepted Accounting Principles).

5. Motivasi Manajemen Laba



Menurut (Scott, 2000 dalam Yushita, 2010) faktor-faktor yang memotivasi pihak

manajemen untuk melakukan manajemen laba adalah sebagai berikut:

1. Alasan bonus (bonus scheme). Adanya asmetri informasi mengenai keuangan

perusahaan menyebabkan pihak manajemen dapat mengatur laba bersih untuk

memaksimalkan bonus mereka.

2. Kontrak hutang jangka panjang. Semakin dekat suatu perusahaan ke pelanggan hutang,

4.

manajemen akan cenderung memilih prosedur akuntansi yang dapat memindahkan
laba periode mendatang ke periode berjalan, yang bertujuan untuk mengurangi
kemungkinan perusahaan mengalami technical defauld (kegagalan dalam pelunasan
hutang).

Motivasi politis (political motivation). Perusahaan besar yang menguasai hajat hidup
orang banyak akan cenderung menurunkan labanya untuk mengurangi visibilitasnya,
misalnya dengan menggunakan praktik atau prosedur akuntansi, khususnya selama
periode kemakmuran tinggi.

Motivasi pajak (taxation motivation). Salah satu insentif yang dapat memicu manajer
untuk melakukan rekayasa laba adalah keinginan untuk meminimalkan pajak atau
total pajak yang harus dibayarkan perusahaan. Hal ini karena laba sering dijadikan
landasan untuk mengambil keputusan, menyusun kontrak maupun penilaian kinerja
suatu manajer.

Pergantian CEO (Chief Executuve Officer). Perusahaan yang baru pertama kali
menawarkan sahamnya dipasar modal belum memiliki harga pasar, sehingga terdapat
masalah bagaimana menetapkan nilai saham yang ditawarkan. Oleh karena itu,
informasi seperti laba bersih dapat digunakan sebagai sinyal kepada calon investor
tentang nilai perusahaan, sehingga manajemen perusahaan yang akan go public

cenderung melakukan manajemen laba untuk memperoleh harga lebih tinggi atas



sahamnya. (Surifah, 1999 dalam Handoko, 2014) memberikan pendapatnya mengenai
dampak earnings management dapat mengurangi kredibilitas terhadap 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.

6. Informasi Asimetri (Asimetry Information)

Agent sebagai pengelola perusahaan lebih banyak mengetahui informasi internal
perusahaan dan prospek perusahaan dimasa yang akan datang dibanding dengan stakeholder,
oleh karena itu agent sebagai pengelola berkewajiban memberikan sinyal mengenai kondisi
perusahaan kepada stakeholder dan debtholder. Sinyal yang diberikan dapat dilakukan
melalui pengungkapan informasi akuntansi seperti laporan keuangan.

Laporan keuangan dibuat untuk digunakan oleh berbagai pihak, termasuk pihak
internal perusahaan itu sendiri seperti manajer, karyawan, serikat buruh, dan lainnya. Satu
diantara kendala yang akan muncul antara agent dan principal adalah adanya asimetry
informasi (information asymmetri). Asimetri informasi adalah suatu keadaan dimana agent
mempunyai lebih banyak informasi tentang perusahaan dan prospek dimasa yang akan datang
dibandingkan dengan principal. Kondisi ini memberikn kesempatan kepada agent
menggunakan informasi yang diketahuinya untuk memanipulasi pelaporan keuangan sebagai
usaha untuk memaksimalkan kemakmurannya. Menurut Jogiyanto (2010:387) pengertian
asimetri informasi adalah kondisi yang menunjukkan sebagian investor mempunyai informasi
dan yang lainnya tidak memiliki. Menurut Suwarjono (2014:584) Asimetri informasi adalah
dimana manajemen sebagai pihak yang lebih menguasai informasi dibandingkan investor
/kreditor. Menurut Mamduh M. Hanafi (2014:217) mengatakan bahwa konsep signaling dan

asimetri informasi berkaitan dengan perusahaan tidak mempunyai informasi yang sama



mengenai prospek dan risiko perusahaan, pihak tertentu mempunyai informasi lebih baik

dibandingkan dengan pihak luar.ini mengakibatkan terjadinya morald hazard, yaitu usaha

manajemen untuk melakukan earnings management (Rahmawati dkk, 2006).

Adapun tujuan penelitian kinerja keuangan perusahaan menurut Munawir (2000:31)
adalah sebagai berikut:

a Untuk mengetahui tingkat likuiditas, yaitu kemampuan perusahaan untuk memperoleh
kewajiban keuangan yang harus segera dipenuhi perusahaan untuk memenuhi
keuangannya pada saat ditagih.

b. Untuk mengetahui tingkat solvabilitas, yaitu kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban keuangannya apabila perusahaan tersebut dilikuidasi baik kewajiban keuangan
jangka pendek maupun jangka panjang.

¢. Untuk mengetahui tingkat rentabilitas atau profitabilitas, yaitu menunjukkan kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode tertentu.

Dengan demikian peranan informasi yang ada didalam laporan keuangan sangatlah
penting bagi pengguna eksternal perusahaan karena kelompok ini berada dalam kondisi yang
paling besar dalam ketidakpastian, berbeda para pengguna internal yaitu agent, mereka
memiliki kontak langsung dengan entitas atau perusahaannya dan mengetahui secara
keseluruhan peristiwa — peristiwa signifikan yang terjadi, sehingga tingkat ketergantungan
terhadap informasi keuangan tidak sebesar para pengguna eksternal.Situasi ini akan memicu
munculnya suatu kondisi yang disebut dengan asimetri informasi (information asimetry) yaitu
kondisi dimana ada keidakseimbangan perolehan informasi antara pihak agent sebagai
penyedia informasi dengan shareholder pada umumnya sebagai pengguna informasi (user).

(Schift dan Lewin, 1970 dalam Fahmi, 2013) memberikan argumentasi tentang
asimetri informasi, yaitu agent berada pada posisi yang mempunyai lebih banyak informasi

mengenai kapasitas diri, lingkungan kerja dan perusahaan secara keseluruhan dibandingkan



dengan principal, dengan asumsi bahwa individu — individu bertindak untuk memaksimalkan
kepentingan diri sendiri, maka dengan asimetri informasi yang dimilikinya akan mendorong
agent untuk menyembunyikan beberapa informasi yang tidak diketahui principal. Sehingga
dalam kondisi semacam ini principal seringkali pada posisi yang tidak diuntungkan.

Scott (2009:13-15) berpendapat bahwa asimetri informasi dibagi menjadi dua,
yaitu:

1 Adverse selection, adalah jenis asimetri informasi dalam dimana satu pihak atau lebih
yang melangsungkan atau akan melangsungkan suatu transaksi usaha, atau transaksi
usaha potensial memiliki informasi lebih atas pihak — pihak lain.

2 Moral Hazard, adalah jenis asimetri informasi dalam dimana satu pihak atau lebih
yang melangsungkan atau akan melangsungkan suatu transaksi usaha atau transaksi
usaha potensial dapat mengganti tindakan-tindakan mereka dalam penyelesaian

transaksi-transaksi mereka sedangkan pihak lainnya tidak.

7. Indikator Asimetry Informasi

Dalam melakukan pengukuran terhadap asimetry informasi, penulis menggunakan
produksi bid-ask spread. Bid-ask spread adalah selisih dari harga bid dan ask sehingga

disebut bid-ask spread.

Menurut (Wasilah,2005 dalam Oktobriana, 2015), estimasi asimetri informasi dapat

dilakukan berdasarkan tiga pendekatan utama yaitu:

1. Berdasarkan analyst forecast

Proksi yang digunakandalam pendekatan ini adalah keakuratan analisis dalam melakukan
prediksi atas earning per share (EPS) dan diprediksi para ahli sebagai ukuran asimetri
informasi. Masalah yang sering timbul dari perhitungan ini adalah para analis seringkali

bersikap over-reacting terhadap informasi positif dan bersikap underreacting terhadap



informasi negatif. Selain itu, penggunaan forecast error sebagai cara menghitung asimetri
informasi tidak selalu berhubungan dengan tingkat resiko yang dihadapi oleh perusahaan
melainkan mungkin berhubungan dengan fluktuasi dari earning dan bukan disebabkan

oleh asimetry informasi yang lebih tinggi.

2. Berdasarkan kesempatan berinvestasi

Bahwa perusahaan dengan tingkat pertumbuhan tinggi mempunyai kemampuan lebih baik
untuk memprediksi arus kas pada periode mendatang. Prediksi tersebut berdasarkan aset
perusahaan. Beberapa proksi yang banyak digunakan adalah rasio market value to book

dari ekuitas, market to book value dari aset, price earnings ratio.

Alasan mengguakan rasio tersebut adalah sebagai berikut

- Rasio market to book value dari ekuitas dan assets, selain mencerminan Kinerja
perusahaan, juga mencerminkan potensi pertumbuhan perusahaan dengan aset yang

dimilikinya.

- Price earning ratio mencerminkan risiko dari pertumbuhan earning yang dihadapi

perusahaan.

3. Berdasarkan teori market microstructure

Yang menjadi perhatian luas dari teori ini adalah bagaimana harga dan volume
perdagangan dapat dibentuk. Untuk melihat kedua faktor tersebut melalui bid-ask spread
yang menyatakan bahwa terdapat suatu komponen spread yang turut memberikan
kontribusi kerugian yang dialami dealer (perusahaan) ketika melakukan transaksi dengan
pedagang informasi(informasi traider). Bid-ask spread merupakan selisih harga tertingi
dimana trade (pedagang saham) bersedia membeli suatu saham dengan harga jual teredah

dimana trader bersedia menjual saham tersebut.



Menurut Jogiyanto (2010:417) indikator yang digunakan untuk mengukur variabel
asimetri informasi dapat dilihat dari selisih harga beli terendah yang diajukan oleh pembeli

dan harga jual tertinggiyang diminta oleh penjual.

8. Teori Bid-Ask Spread

Jika seorang investor ingin membeli atau menjual suatu saham atau sekuritas lain
dipasar moda, dia biasanya melakukan transaksi melalui broker/dealer yang memiliki
spesialis dalam sekuritas. Broker/dealer inilah yang siap untuk menjual pada investor untuk
harga ask jika investor ingin membeli suatu sekuritas. Jika investor sudah mempunyai suatu
sekuritas dan ingin menjualnya, maka broker/dealer ini yang akan membeli sekuritas dengan
harga bid. Perbedaan antara harga bid dan harga ask adalah spread. Jadi, bid-ask spread
merupakan selisih harga beli tertinggi bagi broker/dealer bersedia untuk membeli suatu
saham dan harga jual dimana broker/dealer bersedia untuk menjual saham tersebut

(Restuwulan,2013).

Dalam meakanisme pasar modal, pelaku pasar juga menghadapi masalah keagenan.
Partisipan pasar saling berinteraksi dipasar modal guna mewujudkan tujuannya yaitu
membeli atau menjual sekuritasnya, sehingga aktivitas yang mereka lakukan dipengaruhi
oleh informasi yang diterima baik secara langsung (laporan publik) maupun tidak (insider
trading). Dealer atau market makers memiliki daya pikir terbatas terhadap persepsi masa
depan dan menghadapi kerugian ketika berhadapan dengan informed traders. Hal inilah yang
menimbulkan adverse selection yang mendorong dealers untuk menutupi kerugian dari
pedagang terinformasi dengan meningkatkan spreadnya terhadap pedagang likuid. Jadi dapat
dikatakn bahwa asimetri informasi yang terjadi antara dealer dan pedagang terinformasi

tercermin pada spread yang ditentukannya (Komalasari, 2011).

9. Penelitian Terdahulu



Adapun beberapa penelitian terdahulu yang diambil peneliti sebagai referensi untuk

penelitian ini adalah sebagai berikut:

Daftar Review Penelitian Terdahulu

Tabel 11.1

Peneliti Judul Penelitian Variabel Penelitian Hasil Penelitian
Fivi Pengaruh Earnings Variabel independen: | Hasil dari Penelitian ini
Anggraini | Management Terhadap Earnings Management | adalah: earnings
dan Ira Konservatisma Akuntansi | Variabel dependen: management
Trisnawati Konservatisma berpenngaruh terhadap
(2008) Akuntansi pilihan manajer

Lanjutan Tabel 11.1

perusahaan untuk
menggunakan akuntansi
konservatif.
Konservatisma akuntansi
tidak konsisten digunakan
pada perusahaan
indonesia karena masih
adanya sebagian
perusahaan lebih
memillih untuk
menggunakan akuntansi
konservatif atau
menggunakan akuntansi
tidak konservatif.

Emilia,
Lucky
Sulaiman
dan Roy
Sembel
(2008)

Faktor-Faktor Yang
Mempengaruhi Initial
Return 1 Hari, Return 1
Bulan, Dan Pengaruh
Return 1 Taun Setelah
IPO

Variabel independen:
Reputasi underwriter,
Reputasi auditor, Nilai
penawaran saham,
Persentase penawaran
saham, Earnings per
share/harga IPO.
Variabel dependen:
Initial return 1 hari,
Initial return 1 bulan,
Initial return 1 tahun.

Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa:
hanya variabel nilai
penawaran saham saja
yang berpengaruh
signifikan dan negatif
terhadap nilai return satu
hari dan return satu bulan.
Kemudian untuk model
regresi return 1 tahun,
hanya return satu bulan
berpengaruh signifikan
dan positif terhadap
return satu tahun sesudah
IPO




Afifah

Analisis Faktor-Faktor

Variabel independen:

Hasil penelitian ini

Wulandari | Yang Mempengaruhi DER, ROA, Ukuran menunjukkan bahwa:
(2011) Tingkat Underpricing Perusahaan, Umur variabel DER dan Offer
Pada Penawaran Umum Perusahaan, Jumlah berpengaruh secara
Perdana (IPO) saham yang positif terhadap
ditawarkan dipilih underpricing. Sedangkan
dalam penelitian ini. ROA, Age dan Size
Variabel dependen: berpengaruh negatif
Uderpricing terhadap underpricing.
Regina Pengaruh Asimetri Variabel independen: | Berdasarkan hasil analisis
Reizky Informasi Dan Asimetri Informasi dan pembahasan dalam
Ifonie Manajemen Laba dan Manajemen Laba. | penelitian ini,
(2012) Terhadap Cost Of Equity | Variabel dependen: kesimpulannya adalah:

Capital Pada Perusahaan
Real Estate Yang
Terdaftar Di Bursa Efek
Indonesia

Lanjutan Tabel 11.1

Cost Of Equity Capital
Pada Perusahaan Real
Estate

asimetri informasi dan
manajemn laba
menghasilkan arah positif
tidak signifikan terhadap
cost of equity capital 29
real estate yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia
dalam kurun waktu 2007-
2009. Hal ini dikarenakan
investor menilai pada saat
ini, emiten atau
perusahaan yang
mengeluarkan saham
biasa baru adalah untuk
menutupi hutang
operasional maupun
investasinya, sehingga
perusahaan kurang
diminati investor.

Agung
Wicaksono
(2015)

Pengaruh Asimetri
Informasi Terhadap
manajemen Laba Melalui
Manipulasi Aktivitas Riil

Variabel independen:
Asimetri Informasi
Variabel dependen:
Manajemen laba
melalui manipulasi
aktivitas riil

Hasil dari analisi regresi
berganda menunjukkan
bahwa asimetri informasi
berpengaruh secara
positif signifikan terhadap
manipulasi aktivitas riel
melalui arus kas
operasi.Hasil penelitian
ini konsisten dengan
temuan Richardson
(1998), Roychoduwury
(2006), Rahmawati et.al
(2006) Deng and Ong
(2013), dan Lasdi (2013).




B. Kerangka Konseptual

Tindakan earning management adalah suatu tindakan yang dilakukan oleh pihak
agent yang menaikkan dan menurunkan laba yang dilaporkan dari unit yang menjadi
tanggung jawabnya, ketika perusahaan melakukan initial public offering (IPO), emiten
memiliki kencenderungan untuk melakukan tindakan manajemen laba, untuk memberikan
informasi seperti laba bersih dapat digunakan sebagai sinyal kepada calon investor tentang
nilai perusahaan, dengan tujuan agar minat investor membeli saham meningkat di pasar
sekunder, peningkatan permintaan saham dipasar sekunder akan menaikkan harga saham
perusahaan tersebut sehingga investor mendapatkan keuntungan (initial return), dengan

demikian tindakan manajemen laba berasosiatif dengan initial return.

Tindakan manajemen laba yang dilakukan oleh agent karena adanya information

asimetry dimana agent berada pada posisi yang mempunyai lebih banyak informasi mengenai
perusahaan secara keseluruhan dibandingkan dengan calon investor pada saat IPO di BEI,
manajemen laba akan menciptakan ketidaksimetrisan informasi dan akibatnya akan
mendorong investor untuk membeli saham pada saat IPO, peningkatan permintaan saham di
pasar sekunder akan menciptakan publisitas dan menaikkan initial return bagi investor.
Berdasarkan judul penelitian yang diambil diatas maka kerangka konsep dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut:

Information Asimetry

(X2)

Earning Management Initial Return

(X1) (Y)

Gambar I1.1
Kerangka Konseptual




C. Hipotesis Penelitian
Adapun hipotesis penelitian ini sebagai berikut :
1. Earning management berpengaruh terhadap initial return pada saat IPO
2. Hubungan manjemen laba terhadap initial return di moderasi oleh asimetri informasi

pada saat IPO.
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METODE PENELITIAN

A. Pendekatan Penelitian.

Penelitian ini menggunakan paradigma penelitian kuantitatif deduktif sebab penelitian
kuantitatif deduktif menekankan pada pengujian teori melalui pengukuran variabel penelitian
dengan angka dan melakukan analisis data dengan prosedur statistik (Sugiyono 2010:11).

B. Defenisi Operasional Variabel

Manejemen laba adalah upaya perusahaan untuk memanipulasi laba didalam laporan
keuangan untuk menarik minat investor untuk berinvestasi. Manajemen laba menggunakan
The Modified Jones Model (Dechow, et al, 1995 dalam Regina, 2012) adalah sebagai berikut:
TACCit/TA i1 = (EBXT it — OCF it )/ TA i t-1.uususcnsesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasanses 1)

Dengan menggunakan OLS (Ordenary Last Square) maka persamaan sebagai berikut

TACCit/TAi,H =01 (1/TA1/t.1)+ [2%) ((AREV.t 'ARECit)/TAi’t.l)-F a3 (PPEitITAi,t-l) ....................... (2)
Dan persamaan nondiscretionary accruals sebagai berikut :
NDACC ;; = a3 (1/TA 11 )+ a2 ((AREV; ~AREC ¢ )/TA 1.1 ) + @3 (PPE/TA 1) sessersessnss )

Hasil dari subtitusi persamaan (1) dan (3) maka, formulasi manajemen laba, sebagai berikut :

DACC ;.= (TACC ;t/TA ., )-NDACC ;;

Dimana :

TACC;: Total accruals perusahaan i pada periode t

EBXTi:: Earnings before exstraordinary items perusahaan i pada periode t
OCF;; : Operating cash flow perusaBdan i pada periode t

TA .1 : Total aktiva perusahaan i pada periode t-1



AREVit: Reveneu perusahaan i pada periode t dikurangi dengan nilai Reveneu  perusahaan i

pada periode t-1

RECi:: Receivable perusahaan i pada periode t dikurangi dengan nilai Receivable

perusahaan i pada periode t-1
PPEit : Nilai aktiva tetap (gross) perusahaan i pada periode t

Asimetri informasi (information asimetry) dimana agent berada pada posisi yang
mempunyai lebih banyak informasi mengenai kapasitas diri, lingkungan kerja dan perusahaan
secaca keseluruhan dibandingkan dengan principal. Penelitian ini mengunakan model yang

dipakai (Komalasari dan Baridwan, 2001 dalam Regina 2012), yaitu:

SPREADIt =—

t laz ol [N
ASKit T UIUt)7 £
taskit— b.dib’
) X100
Dimana:

SPREADIt : Relative bid-ask spread perusahaan i pada hari t

Askit : Harga ask (tawar) tertinggi saham perusahaan i pada hari t

Bidit : Harga bid (minta) terendah saham perusahaan pada hari t

Initial return adalah selisih harga saham di pasar sekunder dibandingkan dengan
harga saham pada penawaran perdana, initial return dapat dikatakan sebagai undepricing
dimana harga saham pada penawaran saham perdana lebih rendah dibandingkan dengan
ketika diperdagangkan di pasar sekunder. Menurut (Kunz dan Aggarwal, 1994 dalam Gusti

Ayu, 2017) formulasi dari variabel initial return yaitu :

(Pio— OP)
OP

IR=

Keterangan

PID : Harga penutupan hari pertama perdagangan



OP : Harga penawaran

C. Tempat dan Waktu Penelitian
1. Tempat Penelitian
Tempat penelitian adalah di Bursa Efek Indonesia (BEI), dan waktu penelitian
ini dimulai dari bulan juli sampai bulan oktober tahun 2017.
TABEL I11.1

Rincian Waktu Penelitian

2017
No. Jenis Juli Agustus September Oktober
Kegiatan
1 31412 |3|4|1(2|3/4/1|2|3|4

1 | PraRiset
2 | Pengajuan Judul
3 Penyusunan

Proposal
4 Bimbingan

Proposal
5 Seminar

Proposal
5 Pengambilan

Data
7 Pengelolaan

Data
8 Penulisan Draf

Skripsi
Lanjutan Tabel 111.1
9 Bimbingan

Skripsi

Sidang Meja
10 Hjau

D. Populasi dan Sampel

Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan penawaran saham

perdana (IPO) pada tahun 2014-2016 di BEI sebanyak 55 perusahaan.

Tabel 111.2

POPULASI PENELITIAN



=z
O

IPO

Kode

Name of Company

15/01/2014

PNBS

Bank Panin Syariah Tbk

16/01/2014

BINA

Bank Ina Perdana Thk

16/01/2014

ASMI

Asuransi Kresna Mitra Thk

16/01/2014

CANI

Capitol Nusantara Indonesia Thk

17/01/2014

TALF

Tunas Alfin Thk

08/04/2014

WTON

Wijaya Karya Beton Tbhk

10/04/2014

BLTZ

Graha Layar Prima Tbhk

11/04/2014

MDIA

Intermedia Capital Tbk

OO NO|O B W N

15/04/2014

LRNA

Eka Sari Lorena Transport Thk

10

14/05/2014

DAJK

Dwi Aneka Jaya Kemasindo Thk

11

02/06/2014

LINK

Link Net Thk

12

27/06/2014

CINT

Chitose Internasional Thk

13

07/07/2014

MGNA

Magna Fnance Tbk

14

08/07/2014

BPII

Batavia Prosperindo Internasional Tbk

15

10/07/2014

MBAP

Mitrabara Adiperdana Thk

16

11/07/2014

DNAR

Bank Dinar Indonesia Thk

17

11/07/2014

TARA

Sitara Propertindo Tbhk

18

05/11/2014

BIRD

Blue Bird Thk

19

03/12/2014

SOCI

Soechi Lines Thk

20

17/12/2014

IMPC

Impack Pratama Industri Thk

21

22/12/2014

AGRS

Bank Agris Thk

22

22/12/2014

IBFN

Intan Baruprana Finance Tbk

Lanjutan Tabel 111.2

23

23/12/2014

GOLL

Golden Plantation Tbk

24

13/01/2015

BBYB

Bank Yudha Bhakti Thk

25

24/03/2015

MIKA

Mitra Keluarga Karyasehat Thk

26

04/05/2015

KOPI

Mitra Energi Persada Tbk

27

19/05/2015

PPRO

PP Properti Tbk

28

29/05/2015

DMAS

Puradelta Lestari Thk

29

12/06/2015

MMLP

Mega Manunggal Property Tbk

30

19/06/2015

MDKA

Merdeka Copper Gold Thk

31

07/07/2015

BOLT

Garuda Metalindo Thk

32

08/07/2015

ATIC

Anabatic Technologies Thk

33

14/07/2015

BIKA

Binakarya Jaya Abadi Tbk

34

12/08/2015

BBHI

Bank Harda Internasional Thk

35

28/09/2015

VINS

Victoria Insurance Thk

36

26/10/2015

MKNT

Mitra Komunikasi Nusantara Thk

37

08/12/2015

DPUM

Dua Putra Utama Makmur Tbk

38

10/12/2015

AMIN

Ateliers Mecaniques D Indonesia Tbk

39

10/12/2015

IDPR

Indonesia Pondasi Raya Tbk

40

11/12/2015

KINO

Kino Indonesia Tbk

41

12/01/2016

ARTO

Bank Artos Indonesia Tbk

42

10/02/2016

MTRA

Mitra Pemuda Thk




43

11/02/2016

MARI

Mahaka Radio Integra Tbk

44

12/05/2016

BGTG

Bank Ganesha Thk

45

14/06/2016

POWR

Cikarang Listrindo Thk

46

16/06/2016

SHIP

Sillo Maritime Perdana

47

28/06/2016

DAYA

Duta Intidaya Thk

48

29/06/2016

JGLE

Graha Andrasentra Propertindo Tbhk

49

18/07/2016

OASA

Protech Mitra Perkasa Tbhk

50

06/09/2016

INCF

Indo Komoditi Korpora Thk

51

20/09/2016

WSBP

Woaskita Beton Precast Tbk

52

28/09/2016

PBSA

Paramita Bangun Sarana Thk

53

28/09/2016

AGII

Aneka Gas Industri Thk

54

07/12/2016

PRDA

Prodia Widyahusada Thk

55

19/12/2016

BOGA

Bintang Oto Global

Sumber data diolah : www.idx.go.id

E. Teknik Pengambilan Sampel

Pengambilan sampel yang digunakan peneliti adalah menggunakan purvose sampling
. Pegambilan sampel dilakukan dengan mengambil sampel dari populasi berdasarkan suatu

kriteria tertentu. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini dipilih berdasarkan kriteria

sebagai berikut:

1. Perusahaan yang melakukan Initial Public Offering di BEI pada tahun 2014-2016

2. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan secara lengkap selama tahun 2014-

2016.

3. Perusahaan yang melakukan IPO dan mempublikasikan laporan keuangan dengan mata

uang rupiah selama tahun 2014-2016.

4. Perusahaan yang melakukan IPO memperoleh initial return atau tidak mengalami rugi

selama tahun 2014-2016

F. Jenis dan Sumber Data

1. Jenis Data



http://www.idx.go.id/

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah berupa data sekunder
yaitu memberikan data kepada pengumpul data secara tidak langsung, misalnya
melalui orang lain atau melalui dokumen.

2. Sumber Data

Sumber data sekunder dari situs internet yang dikumpulkan peneliti adalah
sebagai berikut:

1. Variabel independen yaitu manajemen laba (earning management), sumber
dengan membuka situs internet www.idx.co.id
2. Variabel dependen yaitu initial return, sumber dengan membuka situs internet_

www.e-bursa.com.

3. Variabel moderating yaitu asimetri informasi (information asimetry), sumber dari

internet dengan membuka situs www.duniainvestasi.com

G. Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data penelitian ini adalah menggunakan studi dokumentasi yaitu
teknik pengumpulan data dengan cara melihat dan mempelajari dokumen-dokumen dan
catatan-catatan tentang perusahaan melalui pengumpulan informasi yang bersumber dari
laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di bursa efek indonesia dengan cara

mendownload laporan keuangan melalui situs www.idx.co.id. Melihat harga penawaran,

harga penutupan hari pertama perdagangan melalui situs www.dunia investasi.com. Serta

melihat harga penawaran tertinggi dan harga permintaan terendah melalui situs www.e-

bursa.com.

H. Teknik Analisis Data

1. Statistik Deskriptif


http://www.idx.co.id/
http://www.e-bursa.com/
http://www.duniainvestasi.com/
http://www.idx.co.id/
http://www.duniainvestasi.com/

Statistik deskriptif merupakan teknik analisis data yang dilakukan dengan cara
mengumpulkan data, mengklasifikasikan data, menjelaskan dan penganalisisan sehingga

memberikan informasi dan gambarannya yang jelas mengenai masalah yang diteliti.

3. Analisi Regresi Linear Sederhana

Analisis regresi linear sederhana adalah hubungan secara linear antara satu variabel
independen (X) dengan variabel dependen (Y). Analisis ini untuk mengetahui arah hubungan
antara variabel independen dengan variabel dependen apakah positif atau negatif dan untuk
memprediksi nilai dari variabel dependen apabila nilai variabel independen mengalami

kenaikan atau penurunan. Model persamaan regresi linear sederhana adalah sebagai berikut.

Y=a+ bX

Keterangan:

Y = Variabel Response atau variabel akibat (dependen)

X =Variabel predictor atau variabel faktor penyebab (in

dependen)
a = Konstanta
b = Koefisien regresi (kemiringan) besaran response yang ditimbulkan oleh predictor
4. Moderated Regression Analysis (MRA)
Moderated regression analysis merupakan aplikasi khusus regresi berganda linear
dimana dalam persamaan regresinya mengandung unsur interaksi. Menurut Ghozali (2011),

tujuan analisis ini untuk mengetahui apakah variabel moderating akan memperkuat atau

memperlemah hubungan antara variabel independen dan variabel dependen. Adapu

n persamaannya adalah sebagai berikut:



Y=a +bIXi+ b2Xi+ b3Xi*Zi

Keterangan:
a = Nilai konstanta
b = Nilai koefisien variabel

X1 = Variabel independen 1
X2 = Variabel independen 2

Zi = Variabel moderating (interaksi antara variabel X1 dan X2)

I. Pengujian Hipotesis
1. Ujit

Pengujian hipotesis uji t, apabila (a) Bila nilai sig. <0,05 berarti terdapat pengaruh
yang signifikan variabel independen terhadap variabel dependen (b). Bila nila sig.>0,05

berarti tidak terdapat pengaruh yang signifikan variabel independen terhadap variabel

dependen. Adapun persamaan uji t adalah sebagai berikut:

_ryn=2
= =2
Vi— 2

Keterangan:
t = Uji signifikansi korelasi
r = Koefisien korelasi

n = Jumlah responden



2. Uji Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R?) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model
dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol
dan satu. Nilai R? yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam
menjelaskan variasi variabel dependen sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti
variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk
memprediksi variasi variabel dependen (Imam Ghozali, 2011:97). Adapun persamaan uji

koefisien determinasi adalah sebagai berikut:

KP = r?x 100%

Keterangan:
KP = Nilai Koefisien Determinasi

r = Nilai Koefisien Korelasi



BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

A. Hasil Penelitian

Penelitian ini membahas pengaruh earning management terhadap intial return pada
saat IPO di BEI, Asimetry Informasi sebagai variabel moderating. Variabel independen yaitu
Earning management, Initial Return sebagai variabel dependen, serta Asimetry Informasi

sebagai variabel moderating.

Objek penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia
pada tahun 2014-2016. Populasi dalam penelitian ini berjumlah 55 dan sampel penelitian ini

sebanyak 38 perusahaan yang melakukan IPO pada tahun 2014 sampai 2016.

B. Deskripsi Variabel Penelitian.

Deskripsi variabel penelitian ini memberikan gambaran umum tentang variabel
penelitian yang memuat Earning Management, Initial Return, dan Asimetry Informasi.
Pengolahan data dihasilkan dengan menggunakan SPSS ver 20. Berikut ini data yang

digunakan sebagai data dalam penelitian:



Tabel IV.1
Data Penelitian

N Tanggal Kode Nama Perusahaan Earning Intial Asym‘“fy
IPO Management | Return | Information
1 | 16/01/2014 | ASMI | Asuransi Kresna Mitra Tbhk 0,076228 0,5| 36,4963504
2 | 17/01/2014 | TALF | Tunas Alfin Tbk -0,025937 | 0,04051 | 16,7239404
3 | 08/04/2014 | WTON | Wijaya Karya Beton Tbk -0,068550 | 0,28814 | 24,0506329
4 | 10/04/2014 | BLTZ | Graha Layar Prima Thk -0,166569 | 0,13333 | 14,7871546
5 | 11/04/2014 | MDIA | Intermedia Capital Thk -0,699512 | 0,0942 | 13,3333333
6 | 14/05/2014 | DAJK | Dwi Aneka Jaya Kemasindo Thk 0,200619 | 0,10638 | 9,04522613
7 | 02/06/2014 | LINK | Link Net Thk -0,337455 0,5 23,255814
8 | 27/06/2014 | CINT | Chitose Internasional Thk -0,061253 0,1| 10,0407056
9 | 07/07/2014 | MGNA | Magna Fnance Tbk -0,379090 | 0,47619 | 37,5426621
10 | 08/07/2014 | BPII | Batavia Prosperindo Internasional Thk 0,017315 0,1| 23,4817814
11 | 10/07/2014 | MBAP | Mitrabara Adiperdana Tbk 0,118030 0| 11,3761468
12 | 11/07/2014 | TARA | Sitara Propertindo Tbhk -0,012827 | 0,69811 40
13 | 05/11/2014 | BIRD | Blue Bird Thk -0,286907 | 0,14615| 16,9154229
14 | 17/12/2014 | IMPC | Impack Pratama Industri Thk 0,062323 0,5 28
15 | 22/12/2014 | IBFN | Intan Baruprana Finance Thk -0,367723 | 0,00694 | 7,82918149
16 | 04/05/2015 | KOPI | Mitra Energi Persada Thk -0,008936 | 0,49367 | 29,1262136
17 | 19/05/2015 | PPRO | PP Properti Tbk 0,129997 | 0,12432 | 23,7136465
18 | 07/07/2015 | BOLT | Garuda Metalindo Thk 0,100368 0,5| 23,7288136
19 | 08/07/2015 | ATIC | Anabatic Technologies Thk 0,022644 | 0,03571 | 14,9837134
20 | 14/07/2015 | BIKA | Binakarya Jaya Abadi Tbk -0,249340 0,5| 6,89655172
21 | 28/09/2015 | VINS | Victoria Insurance Tbk 0,094115 0 35,9375
22 | 26/10/2015 | MKNT | Mitra Komunikasi Nusantara Thk 0,125075 0,7| 30,5084746
23 | 08/12/2015 | DPUM | Dua Putra Utama Makmur Tbk 0,151863 0,5| 39,1304348
24 | 10/12/2015 | IDPR | Indonesia Pondasi Raya Tbk 0,057835 | 0,15234 | 19,0923318
25 | 11/12/2015 | KINO | Kino Indonesia Thk 0,093104 | 0,01316 12,345679
26 | 10/02/2016 | MTRA | Mitra Pemuda Tbk 0,407148 | 0,15676 | 29,1666667
27 | 11/02/2016 | MARI | Mahaka Radio Integra Thk -0,133135 | 0,02667 | 22,0895522
28 | 14/06/2016 | POWR | Cikarang Listrindo Tbhk -0,145579 | 0,02667 | 9,22098569
29 | 16/06/2016 | SHIP | Sillo Maritime Perdana -0,460468 0,7| 41,0126582
30 | 28/06/2016 | DAYA | Duta Intidaya Thk -0,218449 0,05 21,686747
31 | 29/06/2016 | JGLE | Graha Andrasentra Propertindo Tbk -0,079758 | 0,23571 | 32,9113924
32 | 18/07/2016 | OASA | Protech Mitra Perkasa Thk -0,045463 | 0,69474 | 37,6383764
33 | 06/09/2016 | INCF | Indo Komoditi Korpora Thk 0,102191 | 0,65854 0
34 | 20/09/2016 | WSBP | Waskita Beton Precast Thk 0,648709 | 0,10204 | 21,8181818
35 | 28/09/2016 | PBSA | Paramita Bangun Sarana Tbhk -0,054528 0,05| 7,69230769
36 | 28/09/2016 | AGII | Aneka Gas Industri Thk -0,152929 | 0,05455 | 13,5076253
37 | 07/12/2016 | PRDA | Prodia Widyahusada Thk -0,189558 | 0,01538 | 8,36501901
38 | 19/12/2016 | BOGA | Bintang Oto Global -0,157673 | 0,69903 | 15,3846154




Dari data penelitian diatas maka dihasilkan gambaran penelitian statistik deskriptif

secara umum adalah sebagai berikut:

Tabel IV.2

Statistik Deskripif

Descriptive Statistics

Minimu | Maximu Std.
m m Mean Deviation
DACC 38 -, 70 65| -,0498 ,23891
IR 38 ,00 ,70 ,2679 ,25576
SPREAD 38 ,00 41,01| 21,2852 11,06718
Valid N 38
(listwise)

Keterangan tabel 1V.2 dapat dijelaskan sebagai berikut :

1. Sampel pada penelitian (N) yaitu berjumlah 38 perusahaan yang melakukan IPO di BEI
pada periode 2014 — 2016. rata — rata (mean) perusahaan yang melakukan earning
management (DACC) adalah sebesar -0,0498, dengan standar deviasi sebesar 0,23891,
nilai minimum sebesar -0,70 dan nilai maksimum sebesar 0,65.

2. Nilai rata — rata initial return (IR) sebesar 0,2679 dan memiliki nilai standar deviasi
sebesar 0,25576, pada initial return juga memiliki nilai minimum sebesar 0,00 dan nilai
maksimum sebesar 0,70.

3. Nilai rata — rata untuk asimetry information (SPREAD) yaitu sebesar 21,2852 dan
memiliki nilai standar deviasi sebesar 11,06718, dan miliki nilai minimum sebesar 0,00

dan maksimum sebesar 41,01.



C. Analisis Regresi Linear Sederhana
Dari data penelitian maka selanjutnya dilakukan analisis regresi linear sederhana yaitu

untuk mengetahui tingkat pengaruh manajemen laba terhadap intial return pada saat IPO.

Tabel IV.3
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,265 ,043 6,172 ,000
DACC -,059 ,178 -,055 -,331 ,743
a. Dependent Variable: IR

Berdasarkan hasil dari pengujian regresi linear sederhana pada tabel 1V.3 maka nilai
initial return (YY) sebesar 0,265 dan nilai earning management (X) sebesar -0,59.Dikarenakan
nilai koefisien bernilai minus (-), maka dapat disimpulkan bahwa Earning Management
berpengaruh negatif terhadap initial return. Sehingga persamaan regresinya adalah Y =

0,265-0,59 X .

E. Moderated Regression Analysis (MRA)

Setelah dilakukan pengujian analisis regresi linear sederhana, maka langkah
berikutnya adalah menguji Moderated Regression Linear (MRA) yaitu apakah variabel
asimetri information dapat dijadikan sebagai variabel moderating.. Ringkasan hasil pengujian

Moderated Regression Analysis dapat dilihat pada tabel berikut ini:



Tabel 1V.4

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 274 ,041 6,615 ,000
DACC ,644 ,387 ,602 1,667 ,105
interaksi -,033 ,016 -,732| -2,028 ,050

a. Dependent Variable: IR

Berdasarkan hasil statistik moderated regression analysis (MRA) pada tabel V.4
dapat dilihat bahwa nilai standardized coefficients beta manajemen laba pada persamaan (1)
sebesar -0.732 dan tidak signifikan berpengaruh karena sig. 0,050 = 0,05, yang berarti
manajemena laba (DACC) tidak mempengaruhi asimetry informasi (SPREAD) atau
manajemen laba tidak mempunyai hubungan langsung terhadap asimetry informasi
(SPREAD). Sehingga hasil persamaan regeresinya adalah Initial return(Y) = o+ 0,274 +

0,644 - 0,033
F. Pengujian Hipotesis

1. Ujit
Uji statistik t dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap variabel

terikat secara parsial. Hasil uji t dari penelitian dapat dilihat pada tabel 1V.5 dibawah ini:

Tabel IV.5
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,265 ,043 6,172 ,000
DACC -,059 ,178 -,055 -,331 ,743
a. Dependent Variable: IR




Berdasarkan hasil pengujian statistik t pada tabel IV.5 dapat dijelaskan bahwa tingkat
sig. 0,743 > 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa manajemen laba tidak berpengaruh

terhadap initial return pada saat IPO pada periode 2014 — 2016.
2. Koefisien Determinasi

Nilai koefisien korelasi (R) menunjukkan seberapa besar korelasi atau hubungan
antara variabel-variabel bebas dengan variabel terikat. Koefisien korelasi dikatakan kuat jika
nilai R berada di atas 0,5 dan mendekati koefisien determinasi menunjukkan seberapa besar
variabel independen menjelaskan variabel dependennya. Nilai koefisien determinasi adalah
nol sampai dengan satu. Koefisien determinasi dapat dilihat pada Adjusted R Square. Apabila
nilai Adjusted R Square semakin mendekati satu, maka variabel-variabel bebas memberikan
semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel terikat. Sebaliknya,
semakin kecil nilai Adjusted R Square, maka kemampuan variabel-variabel bebas dalam
menjelaskn variasi variabel terikat semakin terbatas. Nilai Adjusted R Square memiliki
kelemahan yaitu nilai Adjusted R Square akan meningkat setiap pada penambahan satu
variabel bebas meskipun variabel bebas tersebut tidak berpengaruh signifikan terhadap
variabel terikat. Oleh karena itu, digunakan nilai Adjusted Square untuk mengevaluasi mana
model regresi terbaik.

Tabel 1V.6

Model Summary®

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,0552 ,003 -,025 ,25890
a. Predictors: (Constant), DACC

b. Dependent Variable: IR

Berdasarkan hasil koefisien determinasi pada tabel V.6, hasil analisis regresinya

dapat dilihat secara keseluruhan. Nilai R sebesar 0,055 menunjukkan bahwa korelasi atau



keeratan hubungan mempunyai hubungan yang sangat rendah yaitu sebesar 5,5%. Nilai
Adjust R Square (R?) sebesar 0,003 mengindikasikan bahwa variasi dari variabel
independennya hanya mampu menjelaskan variasi variabel dependen sebesar 0,3% dan

sisanya 99,7% dijelaskan faktor-faktor lain yang tidak dijelaskan dalam penelitian ini.

G. Pembahasan Hasil Penelitian.

Hasil penelitian pengujian analisis regresi linear sederhana bahwa initial return tidak
dipengaruhi oleh tindakan manajemen laba yang dilakukan oleh pihak manajemen
perusahaan pada periode pengamatan 2014 — 2016 di BEI. Hal ini berarti ketika emiten
menuju IPO pada saat penetapan harga saham perdana antara emiten dan underwriter dipasar
primer tidak melakukan tindakan manajemen laba ketika pada saat IPO emiten yang
sahamnya sudah berada dipasar sekunder, para investor mendapatkan keuntungan (initial
return) berupa gain dari transaksi perdagangan saham dihari pertama menyerap informasi
tentang tidak adanya suatu manajemen laba yang dilakukan oleh para manajer perusahaan,
penyerapan informasi tentang tidak adanya tindakan manajemen laba oleh investor sehingga
menaikkan publisitas permintaan saham, dengan demikian harga saham menjadi meningkat
dan investor mendapatkan initial return dari perdagangan tersebut. Hasil penelitian diatas
sejalan dengan penelitian Waspodo (2011) menjelaskan bahwa PT Multistrada Arah Sarana
pada periode 2010 — 2016 tidak melakukan tindakan manajemen laba satu tahun dan dua
tahun setelah IPO, tetapi pada penelitian beliau tidak menjelaskan keterkaitan manajemen
laba terhadap initial return melainkan terhadap total aset, sales dan net operating.
Berdasarkan hasil penelitian diatas tidak ditemukannya perusahaan yang melakukan earnings
management pada saat IPO membuktikan bahwa kriteria perusahaan yang akan melakukan
IPO di Bursa Efek Indonesia sudah di audit secara benar laporan keuangannya. Hal ini juga
membuktikan bahwa Bursa efek Indonesia sebagai tempat yang baik dan aman untuk para

investor melakukan pembelian dan penjualan saham.



Pada pegujian moderated regression analysis (MRA) memberikan hasil bahwa
manajemen laba tidak berpengaruh terhadap initial return, dan asimetri informasi sebagai
variabel moderating tidak berpengaruh secara langsung mempengaruhi hubungan antara
earning management terhadap initial return, dan dapat disimpulkan bahwa asimetry
informasi tidak dapat dijadikan sebagai variabel moderating. Hal ini membuktikan
bahwasannya perusahaan yang melakukan Initial Public Offering memiliki manajemen yang
baik dan pihak internal tidak hanya mementingkan utilitasnya yang merugikan pihak
eksternal, yang berarti tidak adanya asimetry information. Pengujian regresi ini menjelaskan
bahwasanya pada saat IPO yaitu pada opening price dan closing price perdagangan dihari
pertama investor tidak lagi menyerap informasi tentang ada atau tidaknya tindakan
manajemen laba yang dilakukan emiten, walaupun secara hipotesis emiten tidak melakukan
manajemen laba. Tetapi ketika saham emiten berada pada pasar sekunder maka keputusan
investor adalah mencari keuntungan sebesar — sebesarnya (gain). Investor lebih cenderung
melakukan analisis teknikal ketika mengambil keputusan untuk membeli dan menjual saham

dipasar sekunder.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Dari hasil pengujian hipotesis dan pembahasan penelitian yang telah dipaparkan, maka

hasil penelitian dapat disimpulkan sebagai berikut :

1 Manajemen laba tidak berpengaruh terhadap initial return pada saat IPO di Bursa
Efek indonesia tahun 2014-2016.
2 Asimetry Informasi tidak memperkuat hubungan manajemen laba terhadap initial

return pada saat IPO di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2016, dan variabel

asimetry informasi tidak dapat dijadikan sebagai variabel moderating.

B. Saran.

Adapaun saran penelitian ini sebagai berikut :

1 Pada penelitian ini tidak menggambarkan tindakan manajemen laba dengan pola
menurunkan dan menaikkan laba. Sebaiknya untuk penelitian selanjutnya
memfokuskan pembahasan apakah tindakan manajemen laba yang dilakukan oleh
pihak manajemen dilakukan dengan pola menurunkan laba dan menaikkan laba.

2 Bagi investor dapat dijadikan sebagai alat penilaian dalam pengambilan keputusan

untuk berivestasi.
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LAMPIRAN

Lampiran 1: Tabel Proses pengambilan Sampel

g

Kode

Nama Perusahaan

Kfriteria Pengambilan

Sampel

Sampel yang
Diambil

PNBS

Bank Panin Syariah Tbk

BINA

Bank Ina Perdana Tbk

ASMI

Asuransi Kresna Mitra Tbk

CANI

Capitol Nusantara Indonesia Tbk

TALF

Tunas Alfin Tbk

WTON

Wijaya Karya Beton Tbk

BLTZ

Graha Layar Prima Tbk

el B L LS

MDIA

Intermedia Capital Tbk

LRNA

Eka Sari Lorena Transport Tbk

b= =1 21 BN [N (9] B (0] FSY P

DAJK

Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk

—
—

Link Net Tbk

-
N

Chitose Internasional Tbk

b
w

MGNA

Fnance Tbk

Yl

—
S

BPII

Batavia Prosperindo Internasional Tbk

It
W

MBAP

Mitrabara Adiperdana Tbk

el
Ll K4

—
(=

DNAR

Bank Dinar Indonesia Tbk

—
~

TARA

Sitara Propertindo Tbk

—
oo

BIRD

Blue Bird Tbk

13

—
o

SOCI

Soechi Lines Tbk

[
(=}

IMPC

Impack Pratama Industri Tbk

14

N
—

AGRS

Bank Agris Thk

N
[\

IBFN

Intan Baruprana Finance Tbk

15

8

Golden Plantation Tbk

o
B

BBYB

Bank Yudha Bhakti Tbk

N
wn

Mitra Keluarga Karyasehat Tbk

[ 5]
(=)

KOPI

Mitra Energi Persada Tbk

16

N
=

PPRO

PP Properti Tbk

17

[
o

DMAS

Puradelta Lestari Tbk

[
o

Mega Manunggal Property Tbk

e

MDKA

BOLT

Merdeka Copper Gold Tbk

Garuda Metalindo Tbk

18

w
N

ATIC

Anabatic Technologies Tbk

19

w
w

BIKA

Binakarya Jaya Abadi Tbk

20

S

BBHI

Bank Harda Internasional Tbk

o
wn

VINS

Victoria Insurance Tbk

21

&

Mitra Komunikasi Nusantara Tbk

22

w
~

DPUM

Dua Putra Utama Makmur Tbk

23

oo

Ateliers Mecaniques D Indonesia Tbk

=]

IDPR

Indonesia Pondasi Raya Tbk

24

KINO

Kino Indonesia Tbk

25

—

ARTO

Bank Artos Indonesia Tbk

2 |[MTRA

Mitra Pemuda Tbk
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26




ARI [Mahaka Radio Integra Tbk v = 27
3TG |Bank Ganesha Tbk X v X
'WR |Cikarang Listrindo Tbk v v v 28
IIP [Sillo Maritime Perdana V y \ 29
\YA |Duta Intidaya Tbk v v v 30
LE |Graha Andrasentra Propertindo Tbk v v v 31
\SA |Protech Mitra Perkasa Thk v v v 32
CF |Indo Komoditi Korpora Tbk v v v 33
BP | Waskita Beton Precast Tbk v v v 34
SA [Paramita Bangun Sarana Tbk v vV v 35
II_|Aneka Gas Industri Thk V v v 36
)A |Prodia Widyahusada Tbk v v v 37
A Bmtang Oto Global v v v 38
imber data diolah : www.idx.go.id
ia Purpose Sampling
cukan IPO pada tahun 2014-2016 55
alami Overpricing ©))
menyampaikan laporan keuangan lengkap tahun 2014-2016 (13)
38




Lampiran 2: Tabel Data Penelitian Perusahaan yang melakukan IPO

Earning Intial | Asymetry
Tanggal IPO | Kode Nama Perusahaan Management Returs [atonmtion
16/01/2014 | ASMI |Asuransi Kresna Mitra Tbk 0,076228] 05| 36,4963504
17/01/2014 | TALF |Tunas Alfin Tbk -0,025937] 0,04051] 16,7239404
08/04/2014 | WTON |Wijaya Karya Beton Tbk -0,068550| 0,28814| 24,0506329
10/04/2014 | BLTZ |Graha Layar Prima Tbk -0,166569| 0,13333| 14,7871546
'11/04/2014 | MDIA |Intermedia Capital Thk -0,699512| 0,0942| 13,3333333
14/05/2014 | DAJK |Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk 0,200619] 0,10638] 9,04522613
02/06/2014 | LINK [Link Net Tbk -0,337455 0,5] 23255814
27/06/2014 | CINT |Chitose Internasional Tbk -0,061253 0,1] 10,0407056
07/07/2014 | MGNA |Magna Fnance Tbk -0,379090| 0,47619] 37,5426621
08/07/2014 | BPII |Batavia Prosperindo Internasional Tbk 0,017315 0,1] 23,4817814
10/07/2014 | MBAP |Mitrabara Adiperdana Tbk 0,118030 0| 11,3761468
11/07/2014 | TARA |Sitara Propertindo Tbk -0,012827| 0,69811 40
05/11/2014 | BIRD |Blue Bird Tbk -0,286907| 0,14615] 16,9154229
17/12/2014 | IMPC |Impack Pratama Industri Tbk 0,062323 0,5 28
22/12/2014 | IBFN |Intan Baruprana Finance Tbk -0,367723] 0,00694] 7,82918149
04/05/2015 | KOPI [Mitra Energi Persada Tbk -0,008936] 0,49367] 29,1262136
19/05/2015 | PPRO |PP Properti Tbk 0,129997| 0,12432] 23,7136465
07/07/2015 | BOLT |Garuda Metalindo Tbk 0,100368 0,5| 23,7288136
08/07/2015 | ATIC |Anabatic Technologies Tbk 0,022644| 0,03571| 14,9837134
14/07/2015 | BIKA [Binakarya Jaya Abadi Tbk -0,249340 0,5| 6,89655172
28/09/2015 | VINS [Victoria Insurance Tbk . 0,094115 0 35,9375
26/10/2015 | MKNT |Mitra Komunikasi Nusantara Tbk 0,125075 0,7] 30,5084746
08/12/2015 | DPUM |Dua Putra Utama Makmur Tbk 0,151863 0,5] 39,1304348
10/12/2015 | IDPR |Indonesia Pondasi Raya Tbk 0,057835] 0,15234] 19,0923318
11/12/2015 | KINO |Kino Indonesia Tbk 0,093104] 0,01316] 12,345679
10/02/2016 | MTRA |Mitra Pemuda Tbk 0,407148| 0,15676] 29,1666667
11/02/2016 | MARI |Mahaka Radio Integra Tbk -0,133135| 0,02667| 22,0895522
14/06/2016 | POWR |Cikarang Listrindo Tbk -0,145579] 0,02667| 9,22098569
16/06/2016 | SHIP |Sillo Maritime Perdana -0,460468 0,7] 41,0126582
28/06/2016 | DAYA |Duta Intidaya Tbk -0,218449 0,05] 21,686747
29/06/2016 | JGLE |Graha Andrasentra Propertindo Tbk -0,079758| 0,23571| 32,9113924
18/07/2016 | OASA |Protech Mitra Perkasa Tbk -0,045463| 0,69474| 37,6383764
06/09/2016 | INCF |Indo Komoditi Korpora Tbk 0,102191] 0,65854 0
20/09/2016 | WSBP |Waskita Beton Precast Tbk 0,648709| 0,10204| 21,8181818
28/09/2016 | PBSA |Paramita Bangun Sarana Tbk -0,054528 0,05] 7,69230769
28/09/2016 | AGI |Aneka Gas Industri Tbk -0,152929] 0,05455| 13,5076253
07/12/2016 | PRDA [Prodia Widyahusada Tbk -0,189558| 0,01538| 8,36501901
19/12/2016 | BOGA |Bintang Oto Global -0,157673] 0,69903] 15,3846154
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Lampiran 5: Nilai Discretionary Accruals

N | Tanggal IPO | Kode Nama Perusahaan TACCItITAIt-1 | NDACCit | DACC
1| 16/0172014 | ASMI |Asuransi Kresna Mitra Tbk 0,091264] 0,032906| 0,058268|
2 17/01/2014 | TALF |Tunas Affin Tbk 0,326674|  0,000589] 0,326085|
3 | 08/04/2014 | WTON |Wijaya Karya Beton Tbk 0,473208) -0,000538] 0,473746|
4 | 10/04/2014 | BLTZ |[Graha Layar Prima Tbk -0,039751]  0,178826] -0,218578|
5 11/04/2014 | MDIA |intermedia Capital Tbk 4,759138]  0,610444] 4,148694
6 | 14/05/2014 | DAJK |DwiAneka Jaya Kemasindo Tbk -0,006658|  0,111249] -0,117907
7 | 0200672014 | LINK [Link Net Tbk 0,258022]  0,004719] 0,253303
8 | 27/06/2014 | CINT |Chitose Intemasional Tbk 0,046051]  0,152156| -0,106105)
9 | 070772014 | MGNA [Magna Fnance Tbk 0,433060|  0,014980] 0,418080|
10 | 08/07/2014 | BPIl |Batavia Prosperindo Intemasional Tbk 0,144686|  0,046665| 0,098021)
11 | 10/07/2014 | MBAP |Mitrabara Adiperdana Tbk 0,016744|  0,043608| -0,026864]
12_| 11/07/2014 | TARA |Sitara Propertindo Tbk 0,254623|  0,038536] _ 0,216086]
13 | 05/11/2014 | BIRD |Biue Bird Tbk 1,827971]  0,238597|  1,591374)
14 | 17/12/2014 | IMPC [impack Pratama Industri Tbk 0076879  0,010075| 0,066803]
15 | 22/12/2014 | IBFN |[Intan Baruprana Finance Tbk 0,135697|  0,016331]  0,119366|
16 | 04/05/2015 | KOPI |Mitra Energi Persada Tbk 0,057971]  0,183161] -0,241133)
17 | 19/05/2015 | PPRO |PP Properti Tbk -0,398427]  0,080351] -0,478778)
18 | 07/07/2015 | BOLT |Garuda Metalindo Tbk -0,026989|  0,105633| -0,132622|
19 | 08/07/2015 | ATIC |Anabatic Technologies Tbk 0,045570  0,034334]  0,011235|
20 | 14/072015 | BIKA IBhdmy- Jaya Abadi Tbk 0,219405|  0,005210]  0.214196|
21 | 28/09/2015 | VINS |Victoria Insurance Tbk 0,045691]  0,122291] -0,076600|
22 | 26/10/2015 | MKNT Imtn Komunikasi Nusantara Tbk -0,044616|  0,121561] -0,166177|
23 | 08/12/2015 | DPUM [Dua Putra Utama Makmur Tbk 0,040183|  0,087510] -0,047327
24 | 10/12/2015 | IDPR |[indonesia Pondasi Raya Tbk -0,077036]  0,002705] -0,079741
25 | 1111272015 | KINO |Kino Indonesia Tbk 0,365804|  0,105213|  0,260592
26 | 10/02/2016 | MTRA |Mitra Pemuda Tbk -0,012562|  0,151860| -0,164422
27 | 11/02/2016 | MARI [Mahaka Radio Integra Tbk 0,015827|  0,038367| -0,022540
28 | 14/06/2016 | POWR |Cikarang Listrindo Tbk 0,054150|  0,152090| -0,097940|
29 | 16/06/2016 | SHIP |Sillo Maritime Perdana -0,017020|  0,080199| -0,097219|
30 | 28/06/2016 | DAYA |Duta Intidaya Tbk 0,192656]  0,012601]  0,180055
31 | 20/06/2016 | JGLE |Graha Andrasentra Prop Tok 0,275821]  0,081150]  0,194672]
32 | 18/07/2016 | OASA |Protech Mitra Perkasa Tbk -0,024438|  0,047909| -0,072347|
33 | 06/08/2016 | INCF _|indo Komoditi Korpora Tbk -0,073055|  0,027631] -0,100686|
34 | 20/09/2016 | WSBP [Waskita Beton Precast Tbk 0,011752]  0,083158| -0,071406)
35 | 28/09/2016 | PBSA |Paramita Bangun S: Tok 0,143730]  0,071491]  0,072240
36 | 28/09/2016 | AGIH |Aneka Gas Industri Tbk -0,088415| -0,005564| -0,082851
37 | 07/12/2016 | PRDA [Prodia Widy da Tbk -0,145932|  0,120944| -0,266876|
38 | 19/12/2016 | BOGA |Bintang Oto Global 0,174603|  0,094788|  0,079816|




lampiran 6: Nilai Initial Retumn

QUNIPO| Kode | Nama Porusatan i S TN B it § L
DI72014 | Asmi Asuransi Kresna Mitra Tbk |insurance 270 405 | 0,5000000
4 | TALF [Tunas Alfin Tok Plastic & Packaging " 395 211 ,0405063
MW2014_|WTON|Wiaya Karya Beton Thk Cement 590 760 2881356
W2014 | BLiZ Graha Layar Prima Tbk Advertising, Printing & Media 3000 3400 ,1333333
W72014 | MDIA intermedia Capital Tbk ising, Printing & Media 1380 1510 ),0942029
4_| DAJK |Dwi Aneka Jaya Kemasindo ToK Pulp & Paper 470 520 | 0,1063830
2014 | LINK [Link Net TbK JAdvertising, Printing & Media | 1600 2400 | 0,5000000
872014 | CINT Chitose Intemasional Tbk House Ware 330 363 ,1000000
72014 |MGNA Fnance Tbk Financial Institution 105 155 ),4761905
72012 | Ben Bmﬁmlmw Other Finance 500 550 ,1000000
772014 | MBAP |Mitrabara Coal Mining 1300 1300 ,0000000
772014 | TARA [Sitara m Property and Real Estate 108 180 0,6961132
i72014_[ BIRD |Biue Bird Tok i 6500 7450 | 0,1461538
¥2014 | mMPC Impack Pratama Industri TbKk Plastic & Packaging 3800 5700 | 0,5000000
¥2014 | 1BFN [intan na Finance Tbk Financial Institution 283 290 | 0,0069444
¥2015 | KOPT |Mitra Persada Tbk 395 590 | 04936700
¥2015_| PPRO |PP Properti TbK Property and Real Estate 185 208 0,1243243
12075 | BOLT |Garuda Metaiindo TEK |Automotive & C 550 825 0,5000000
5 | ATIC |Anabatic T Tbk |Computer & Service 700 | 725 | 0,0357143
12015 | BIKA fsm.y..smmm [Property and Real Estate 1000 1500 | 0,5000000
2015 | ViNS Victoria Insurance Tbk Insurance 105 105 0,0000000
2015 IKNT Mitra Komunikasi Nusantara Tbk Retail Trade 200 340 0,7000000
2015 DuaPuhUhlikmurTbk Whole Sale 550 825 0,5000000 :
2015 Powaunay.m Building Construction 1280 1475 | 01523438 i
2015 | KINO *Klnol Cosmetic and Househoid 3800 3850 | 00131579 !
2016 mlmmm |Property and Real Estate 185 214 | 01567568 ;
2016 | MARI |Mahaka Radio Integra Thk Service 750 770 | 0,0266667 ;
016 |POWR ‘Listrindo Tbk Ene 1500 1540 | 0,0266667 | i
016 | SHIP |Sillo Maritime Perdana Shipping Service 140 238 0,7000000 i
016 | DAYA |Duta Intidaya Tbk Retail Trade 180 189 0,0500000 !
1016 | JGLE |Graha Andrasentra Propertin Tbk | Development and M: 140 173 0,2357143 :
D16 | OASA |Protech Mitra Perkasa Thk Tower Construction Service 190 322 0,6947368 :
016 | INCF Indo Komoditi Korpora Tbk Tmueanalnoury 123 204 0,6585366 ;
D16 | WSBP |Waskita Beton Precast Tbk Prod of C 490 540 0,1020408
016 | PBSA |Paramita ‘Bangun Sarana Tbk Building Construction 1200 1260 0,0500000
N6 | AGH |Aneka Gas Industri Tbk |Gas Trade 1100 1160 | 0,0545455
116 | PRDA |Prodia Widyahusada Tbk |Medical Devices 6500 6600 | 00153846
N8 | BOGA [Bintang Oto Global JAut Trading 103 175 0,6990291




Harga F
gal IPO| Kode Nama Perusahaan Sub Perusahaan tertinggl terendah  |Ask -E
(Bid)
172014 | ASMi Kresna Mitra TbK 405 280
172014 | TALF [Tunas Affin TbK Plastic & 473 400
#2014 |WTON Karya Beton Tk |Cement 885 695
#2014 | BLTZ |Graha Layer Prima Tbk |Advertising, Printing & | 3505 3300
#2074 | MDIA [Intermedia Tok ing, Printing & 1.800 1.400
572014 | DAJK |Dwi Aneka TBk |Pulp & Paper 520 475
572014 | LINK_|Uink Net Tbk | g, Printing & 2.400 1.900
§72014 | CINT |Chitose Tbk House Ware 387 350
[72014 | MGNA Fnance Tbk Financial 174 119
{2014 | BPIl_|Batavia Intemasional| Other Finance 690 545
{2014 | MBAP [Mitrabara Tok Coal Mining 1.440 1.285
{72014 | TARA [Sitara Tok Property and Real Estate 180 120
{2074 | BIRD |Blue Bird Tbk Transp 8.175 6.900
12014 | IMPC Pratama Industri Tok___|Plastic & 5.700 4.300
12014 | IBFN [intan Finance Tbk___|Financial Institution 202 270
{2015 | KOPI |Mitra Persada Tbk 580 440
12015 | PPRO |PP Tbk [Property and Real Estate 250 197
72015 | BOLT |Garuda Tok ,, ive & Ci 825 650 75
12015 | A ies Tbk & Service 825 710 115] 767,5| 0,14983713| 14,0837134
12015 | BIKA lmmmm ﬂﬁmmmm 1.500 1.400 1oo| 1450| 0,08896552| 6,80855172
V2015 | VINS |Victoria Insurance Tbk Insurance 151 105 48] __128] 0,350375 35,9375
12015 uon'lum Komunikasi Nusantara 15k |Retail Trade 340 250 90, 0,30508475| 30,5084746
12015 | DPUM |Dua Putra Utama Makmur Tbk Sale 555 270
[2015 | IDPR lmwmm Building Construction 1.750 1.445 305,
12015 | KINO |Kino indonesia Tbk Cosmetic and Household 4.300 3.800 500
12018 mlmmm Property and Real Estate 275 205 70|
6 | MARI [Mahaka Radio Integra Tbk Service 930 745 185
12016 Pownluummm lm 1845 1500 145
[2016 | SHIP |Silio Maritime Perdana ing Service 238 157 01
16 | DAYA |Duta Intidaya Thk |Retail T 230 185 207.,5) o,zwu-m] 21606747
2018 230 165 197,5] 0,32011382] 32,9113924
R018 322 220 111 0,376383; n 37,6383764
8 204 204
Rote 610 490 120 | mauml 21, mma
2018 1350 1250 100) 1300| 0,07692308| 7,69230769
Rote 1225 1070 155| 1147,5] 0,13507625] 13,5076253
6 | PRDA |Prodia Widyahusada Tk Devices 6850 6300 550] 6575| 0,08365019] 8,36501901
6 | BOGA 'Oto Global Trading 175 150 25| 162,5| 0,15384615] 15,3846154




mtmwmmh&mumm

N | TanggattPo | Kode Nama Perusahaan Sub Perusahaan __ Eaming
1 16/01/2014 | ASMI |Asuransi Kresna Mitra Thk Insurance 0,07
2 170122014 | TALF [Tunas Alfin Tbk Plastic & Packaging 0,02
3 08/04/2014 | WTON |Wijaya Karya Beton Tbk Cement )
4 10/04/2014 | BLTZ |Graha Layar Prima Tbk |Advertising, Printing & Media -0,166569
5 11/04/2014 | MDIA [intermedia Capital Tbk g, Printing & Media -0,699512|
6 1400572014 | DAJK |Dwi Aneka Jaya Ke Tbk Pulp & Paper 0.20061
7 02/06/2014 | LINK [Link Net Tbk : |Advertising, Printing & Media -0,337455]
8 27/06/2014 CINT [Chitose Internasional Tbk House Ware -0,061253|
9 07/07/2014 | MGNA |Magna Fnance Tbk Financial -0,379090)
0807/2014 | BPIl|Batavia Pro Int Tbk __|Other Finance 0,017315| 0.1 2348178138
1 1007/2014 | MBAP |Mitrabara Adiperdana Tbk Coal Mining 0,118030) 11,37614679)
107/2014 | TARA |Sitara Pro; Thk [Property and Real Estate -0,012827 0,698113208| 40)
05/1172014 | BIRD |Biue Bird Tbk Transportation -0,286907, 0,146153848| 16,91542289
171272014 | Impack Pratama Industri Tok Plastc & Packaging 2 0.062323] 2
221272014 IBFN [Intan Baruprana Finance Tbk Financial Institution -0,367723)] 0,006044444] 7,829181
04/05/2015 | KOPI |Mitra Energi Persada Tbk Energy -0, 0,493670886) 29,12621359)
1905/2015 | PPRO |PP Properti Tbk [Property and Real Estate 120997 0,124324324) 23,71
07/07/2015 | BOLT Metalindo Tbk |Automotive & Components ,100368| 0, 23,72881356
08/07/2015 ATIC Technologies Tbk (Computer & Service ,022644] 0,035714286 14,98371336)
1400772015 | BIKA [Binakarya Jaya Abadi Tbk [Property and Real Estate -0,249340| 05 6,806551724)
28/09/2015 VINS Insurance Tbk [Insurance 0,094115] 0| 35,9375
26/10/2015 Mitra Tok Retall Trade :,mnml 0.7] 30,50847458|
08/12/2015 | DPUM |Dua Putra Utama Makmur Tbk Sale 0,151863 05, 39,13043478|
10/12/2015 | IDPR |indonesia Pondasi Raya Tbk Building Construction ,057835 0,15234375 19,00233177|
11122015 | KINO [Kino Indonesia Tbk | Cosmetic and Household 0,083104] 0,013157895| 12,34567901
10/02/2016 | MTRA |Mitra Pemuda Tk [Property and Real Estate 0,407148| 0,156756757| 29,16666667
11022016 | MARI [Mahaka Radio Tbk Service -0,133135] 0, 22,08955224)
14/0672016 | POWR Listrindo Thk -0, 0,026666667 9,220985692)
1600672016 | SHIP |Sillo Maritime Perdana Service -0,460468 0.7 4101265823
28/06/2016 | DAYA |Duta Thk Retail Trade -0,218449) 0,05} 21,6867+
29/06/2016 | JGLE |Graha Andrasentra Tok and of -0,079758)| 0235714286/ 32,91139241
1800772016 | OASA |Protech Mitra Perkasa Thk Tower Construction Service -0, 37,63837638|
3 | 0610972018 | INCF [indo Komoditi Tok [ Trade and Industry 0,102191
\_| 20/09/2016 | WSBP |Waskita Beton Precast Tbk [Production of Concrete 0,648709) 0,102040816] 21,81818182
| 28/09/2016 | PBSA |Paramita Sarana Thk Construction -0,054528) 0,05 7,692307682)
)| 28m92016 | AcH Gas Industri Thk Gas Trade 0,1 0,054545455] 13,50762527|
0711272016 | PRDA |Prodia Thk [Medical Devices -0,189558 0,015384615, 8,365019011
ij 19/12/2016 | BOGA Oto Giobal il ___-0,157673] 0,6990291 15,38461538]



HASIL OUTPUT SPSS

LAMPIRAN 9: Deskripsi Statistik
Descriptive Statistics
N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
DACC 38 -70 .65 -,0498 ,23891
IR 38 .00 .70 ,2679 25576
SPREAD 38 ,00 41,01| 21,2852 11,06718
Valid N (listwise) 38




Lampiran 10: Analisis Regresi Linear Sederhana

Model Summary®
Adjusted R | Std. Error of the

Model R R Square Square Estimate
1 ,055° ,003 -,025 ,25890

a. Predictors: (Constant), DACC
L b. Dependent Variable: IR

ANOVA*
Model Sum of Squares Df Mean Square E Sig.
1 Regression ,007 1 ,007 ,109 743
Residual 2,413 36 ,067
Total 2,420 37
a. Dependent Variable: IR
b. Predictors: (Constant), DACC
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 Constant) 2051 ,043 6,172 ,000
DACC -,059 ,178 -,055 -,331 743

a. Dependent Variable: IR




Lampiran 12: Uji t

Coefficients®
Standardized
~ |_Unstandardized Coefficients | _Coefficients
Model B Std. Error Beta 0 Sig.
1 Constant) 265 043 6,172 ,000
DACC -059 178 -055 -331 743
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MODERATING

Pembimbing s Dr. MUHYARSYAH, SE, M.Si
Dengan demikian di izinkan menulis Risalah / Makalah / Skripsi dengan ketentuan :

1. Penulisan berpedoman pada buku panduan penulisan Risalah / Makalah / Skripsi dengan
ketentuan Universitas Muhammadiyah Sumatera Utara — Medan.

2. Proyek Proposal / Skripsi dan tulisan dinyatakan ” BATAL ” bila tidak selesai sebelum
Masa Daluarsa tanggal : 13 OKTOBER 2018

Ditetapkan di : MEDAN
Pada Tanggal : 23 Muharram 1439 H
13 Oktober 2017 M

Tembusan :




MAJLIS PENDIDIKAN TINGGI MUHAMMADIYAH
UNIVERSITAS MUHAMMADIYAH SUMATERA UTARA
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS
JI. Kapt. Muchtar Basri No. 3 & (061) 6624567 Ext: 304 Medan 20238
_—

BERITA ACARA SEMINAR JURUSAN AKUNTANSI

Pada hari ini Selasa, 03 Oktober 2017 telah diselenggarakan seminar Jjurusan Akuntansi
enerangkan bahwa :
Nama : ARIF RAHMAN
N.P.M. : 1305170122

Tempat i Tgl.Lahir
Alamat Rumah
JudulProposal 3 PENGARUH EARNING MANAGEMENT TERHADAP INITIAL RETURN PADA

SAAT INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO) DI BEI,ASIMETRI INFORMASI
SEBAGAI VARIABEL MODERATING
Disetujui / tidak disetujui *)

Item Komentar
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'simpulan Perbaikan Minor Seminar Ulang
erbaikan Ma@
Medan, 03 Oktober 2017
. TIM SEMINAR
Ketua Sekretaris
: n u(&
FITRIANI SARAGIH,SE,M.Si ZULIA HANUM,SE,M.Si
Pembi Pembanding
DR.M ARSYAH,SE,M.Si HENNY ZURIKA LBS,SE,M.Si



MAJLIS PENDIDIKAN TINGGI MUHAMMADIYAH
UNIVERSITAS MUHAMMADIYAH SUMATERA UTARA

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS

JI. Kapt. Mukhtar Basri No. 3 Tel. (061) 6624567 Ext: 304 Medan 220238

Berdasarkan hasil Seminar proposal Jurusan Akuntansi yang diselenggarakan pada hari
Selasa tanggal 03 Oktober 2017 menerangkan bahwa:

Nama ~ :  ARIF RAHMAN
N.P.M. ;1305170122
Tempat / Tgl.Lahir

Alamat Rumah

JudulProposal : PENGARUH EARNING MANAGEMENT TERHADAP INITIAL
RETURN PADA SAAT INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO) DI
BELASIMETRI INFORMASI SEBAGAI VARIABEL MODERATING

Proposal dinyatakan syah dan memenuhi Syarat unt menulis Sekripsi dengan
pembimblng:...ﬂ-.‘.m . 7o ST AN S NS o)

Medan, 03 Oktober 2017

TIM SEMINAR
"~ Ketua Sekretaris 3
FITRIANI SARAGIH,SE,M.Si ZULIA HANUW,SE,M.Si
i ing
DR.MUHYARSYAH,SE,M.Si HENNY ZURIKA LBS,SE,M.Si

Diketahui / Disetujui
A.n. Dekan
Wakil Dekan - | \ ‘

, SE, MM. M.Si




