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Semakin baik kondisi ekonomi suatu perusahaan yang dicerminkan pada laporan keuangan, maka semakin
tinggi harga saham perusahaan dan akan berdampak pada tingginya return saham atau deviden yang akan
diperoleh investor. Dengan a asan inilah maka perusahaan akan mencoba untuk mernbuat |aporan keuangan
yang sebaik mungkin apabila akan menerbitkan saham, terutama pada Penawaran Umum Perdana atau
Initial Public Offering (IPO). Dalam proses I PO juga terdapat asimetri informasi diantara pengusaha yang
perusahaannya akan go publik dan potensial investor. Matra dalam kondisi ini insentif mungkin muncul bagi
perusahaan untuk memanipulasi atau mengelolalaba yang dilaporkan. Hal ini juga diutarakan oleh Schipper
(1989). Selain itu, adanya kelonggaran yang dinikmati perusahaan dari prinsip akuntansi dan ketentuan
PSAK yang dapat diterapkan, membuat perusahaan |ebih |eluasa untuk melaparkan laporan keuangannya
dengan keadaan sebaik mungkin, dalam hal ini melakukan pengelolaan laba atau manipulasi |aba Beberapa
studi telah menguji pelaporan laba seputar saham 1PO. Friedlan (1994); Teoh et a. (1998) dan DuCharme et
al. (2001) semua melaporkan bukti empiris dimana terdapat pengel olaan laba untuk perusahaan yang akan
go publik Studi lain oleh Teoh et al. (1998b) menyediakan bukti empiris bahwa terdapat hubungan negatif
yang signifikan antara managed accrual yang diukur selama tahun penawaran dengan return saham selama
tiga tahun setelah periode I1PO. Dalam studi lain, Teoh et a. (1998) juga menemukan bahwa managed
accrua pada tahun penawaran berhubungan negatif dengan laba setelah penawaran.

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk melihat hubungan antara pengel olaan laba melalui akrual yang
dilakukan perusahaan sebelum IPO den variabel kontrol lainnya sebagai sinyal kualitas perusahaan dengan
harga saham perdana yang diukur berdasarkan PBV. Penelitian ini juga menganalisa dampak negatif
pengelolaan laba melalui managed accrual pada kinerja perusahaan setelah 1PO yang diukur berdasarkan
perubahan industry adjusted ROE dan abnormal return.

Dalam rangka mencapai tujuan penelitian maka dilakukan uji statistik pada perusahaan yang melakukan 1PO
di Bursa Efek Jakarta periode 1995 sampai dengan 2000. Sampel yang diperoleh sebanyak 65 perusahaan
dengan jumlah 260 data observasi. Model persamaan regresi linier berganda digunakan dalam menganalisis
basi| penelitian. Untuk proxi pengelolaan laba diidentifikasi melalui model Jones dan dua model modibkasi
dari model Jones.

Hasil penelitian ini memberikan bukti bahwa terdapat hubungan positif dan signifikan antara arus kas (CFO)
dengan PBV pada keduaregres balk total akrual dan modal kerja akrual untuk seluruh model. Untuk
unmanaged accrual dari total akrual (TAUMA) terdapat bukti adanya hubungan positif dan signifikan pada
seluruh model regresi. Hasil ini sesual dengan penelitian DuCharme et a.(2001). Penelitian ini juga
menemukan adanya hubungan positif dan signifikan antara managed accrual dan total akrual (TAEM)
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dengan PBV pada ketigamodel regresi. Ini artinya perusahaan cenderung untuk melakukan pengelolaan
laba oportunistik untuk meningkatkan PBV. Masaini sesuai dengan penelitian Teoh et al.(1998).

Berbeda dengan regresi total acrual, padaregresi modal kerja akrual, unmanaged accrual dari modal kerja
akrual (WCUMA) secara signifikan tidak berpengaruh pada perubahan PBV. Demikian pula dengan
managed accrual dari modal kerja akrual (WCEM) dimanatidak ditemukan basil yang signifikan. Hasil ini
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Many (2001). Adanya perbedaan basi| antara regres

pengel olaan laba berdasarkan total akrual dengan modal kerja akrual diatas, dapat disimpulkan bahwa
perusahaan lebih cenderung untuk melakukan pengelolaan laba yang bersifat jangka panjang.

Untuk variabel kontrol lainnya didapatkan bukti adanya hubungan positif dan signifikan antara Retained
Ownership (RO) dengan PBV pada seluruh model regresi. Begitu pula untuk sinyal kualitas perusahaan
yang berkenaan dengan underwriter didapatkan bukti adanya hubungan positif dan signifikan, walupun
hanya pada regres total akrual standard model. Ini artinya perusahaan lebih mernilih menggunakan
underwriter dengan reputasi balk. Hubungan positif dan signifikan juga terdapat pada variabel dummy Y ear
yang menggambarkan adanya kecenderungan PBV pada masa non krisislebih tinggi dari PBV pada masa
krisis. Dan untuk variabel pertumbuhan penjualan (GSA.,) dan Auditor keduanya tidak menunjukkan angka
yang signifikan untuk seluruh model regresi yang berarti tidak berpengaruh pada variabel PBV. Hubungan
yang berlawanan dengan ekspektasi terjadi antara variabel Risk dan PBV, dimana pada penelitian ini
didapatkan adanya bukti hubungan positif dan signifikan padaregresi modal kerja akrual standard model.
Penelitian Utama (1998) juga mendapatkan basil serupa Selanjutnya peneliti menganalisa dampak negatif
pengel olaan laba melalui managed accrual terhadap kinerja perusahaan yang diukur berdasarkan perubahan
industry adjusted ROEt+1. Untuk managed total accrual (TAEMt.I) yang dilakukan sebelum IPO
mendapatkan hubungan yang tidak signifikan dengan perubahan industry adjusted ROEt+t. Sedangkan pada
variabel TAEMt terlihat adanya hubungan yang negatif dan signifikan. Hal ini mencerminkan adanya
pengel olaan laba oportunistik untuk meningkatkan laba dan PBV, tetapi laba ini tidak mencerminkan
kondisi perusahaan yang sebenarnya maka adanya proses accrual reverse akan memaksa laba dimasa
mendatang turun soma besar dan akan berdampak pada turunnya ROEt+1? Hasil negatif dan signifikan juga
terlihat pada akumulasi managed total accrual antara sebelum IPO dan tabula IPD (STAEM).

Selanjutnyadilakukan regresi untuk menganRlisa dua komponen total akrual secaraterpisah yaitu modal
kerja dan non modal kerja akrual yang bertujuan untuk menguji besamya pengaruh masing-masing kedua
komponen tersebut dan melihat komponen yang lebih signifikan mempengaruhi ROE.

Padaregres pertama pengujian dampak managed working capital accrual (WCEM) dan managed non
working capital accrual (NWCEM) yang dilakukan sebelum WO mendapatkan basil adanya hubungan
negatif tetapi tidak signifikan. Sedangkan pada pengujian dampak WCEMt terlihat hubungan yang negatif
dan signifikan. Maka dapat disimpulkan bahwa perusahaan yang melakukan pengel olaan laba jangka pendek
akan merasakan dampak negatifnya terhadap ROE dalam waktu yang relatif pendek yaitu satu tahun setelah
IPO.

Demikian halnya NWCEMt terdapat hubungan yang negatif dan signifikan. Hal ini mungkin terjadi karena



pada tahun 1PO perusahaan banyak melakukan manipulas akrual NWCEM yang bersifat jangka panjang
yang akan menyebabkan accrual reverse pada tahun berikutnya karena tingginya NWCEM. Pada regresi
berikutnya didapat hasil SWCEM mempunyai hubungan negatif tetapi tidak signifikan. Namun pada
SWNCEM hasilnya negatif dan signifikan yang berarti akumulasi pengel olaan laba jangka panjang
dilakukan pada sebelum dan pada tahun PO berdampak negatif pada ROE selanjutnya.

Variabel Y ear yang dihasilkan menunjukkan koefisien positif dan signifikan pada keenam regresi baik
berdasarkan total akrual ataupun setelah dibagi menjadi dua komponen akrual, hal ini dapat membuktikan
adanya perbedaan besarnya perubahan industry adjusted ROE, dimana pada periode non krisis cenderung
lebih tinggi dibanding pada periode krisis.

Berikutnya dilakukan pularegresi untuk menganalisa dampak negatif pengelolaan laba terhadap kinerja
perusahaan yang diukur melalui abnormal return perusahaan. Pada variabel TAEMt4 tidak ditemukan
hubungan yang signifikan. Sebaliknya untuk variabel TAEMt ditemukan adanya bukti dampak negatif yang
signifikan mempengaruhi abnormal return. Ini artinyainvestor yang pada awalnya mempunyai harapan yang
tinggi dari pertumbuhan laba masa depan selanjutnya tidak dapat terpenuhi. Dengan kata lain investor dan
para analis telah disesatkan oleh pengel olaan laba yang oportunistik yang dilakukan pada tahun IPO. Hasl
ini sesual dengan penelitian oleh DuCharme et al. (2001). Tetapi jika pengelolaan laba satu tahun sebelum
dan pada saat | PO digabungkan (STAEM) kembali tidak signifikan. Ini mungkin disebabkan TAEM yang
tidak signifikan lebih dominan dibandingkan TAEMt yang signifikan.

Hasil yang sama juga didapatkan ketika pengelolaan |aba total akrual di pisah menjadi dua komponen yaitu
modal kerja dan non modal keija akrual. Dimana pada variabel WCEM dan NWCEM tidak didapat hasil
yang signifilkan. Begitu pula. untuk variabel WCEM dan NWCEMt dimana hasiInya dapat membuktikan
bahwa pengel olaan |aba pada tahun I PO ternyata signifikan mempengaruhi penurunan abnormal retumt-+l.
Hal yang samajugaterjadi pada akumulasi pengelolaan laba antara sebelum dan pada tahun PO baik pada
SWCEM dan SNWCEM, dimana mendapatkan hasil yang tidak signifikan.

Untuk variabel Y ear pada keenam regresi yang menghubungkan managed accrua dengan abnormal retum
walaupun didapat hubungan positif tetapi tidak signifikan, maka dapat disimpulkan tidak terdapat perbedaan
antara abnormal return periode non krisis dengan krisis. Hal ini mungkin disebabkan perusahaan sampel
penelitian adalah perusahaan PO yang mempunyai kecenderungan berkembang dan tumbuh dengan cepat
den berdampak pada tingginya abnormal return. Dan hal ini tidak dipengaruhi oleh keadaan dalarn mesa
krisis atau tidak.

Penelitian ini memiliki keterbatasan yang mungkin dapat diperbaiki pada penelitian lanjutan yaitu periode
pengamatan yang singkat dan sedikitnya jumlah sampel serta adanya kelemahan model Jones dalam
mengidentifikasi pengelolaan laba, Perlu juga untuk mengkontrol tingkat disclosure yang berbeda pada tiap
perusahaan yang dapat mempengaruhi basil penelitian dan memperluas penelitian dengan menganalisarasio
keuangan lain yang berpengaruh pada pengel olaan laba.



