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ABSTRAKSI

Perusahaan public dapat melakukan penawaran ekuitas tambahan melalui
Seasoned Equity Offerings (SEQ). Besarnya akumulasi dana melalui penawaran ini
tergantung dari analisis investor mengenai prospek perusahaan di masa depan. Salah
satu alat analisis investor ini adalah laporan keuangan. Tetapi laporan keuangan yang
berbasis akrual mempunyai kelemahan, karena melibatkan banyak estimasi dan
perkiraan. Kelemahan ini mendorong manajemen melakukan manajemen laba agar
penawaran sahamnya direspon secara positif oleh pasar. Manajer berusaha
memperbaiki kinerja perusahaannya dengan melakukan income increasing melalui
discretionary accruals. Namun upaya ini tidak dapat dilanjutkan pada periode pasca
SEO, sehingga akan terjadi penurunan kinerja perusahaan pasca SEO. Penelitian ini
bertujuan untuk: (1) menemukan bukti empiris bahwa perusahaan melakukan
manajemen laba di seputar SEO, (2) menemukan bukti empiris bahwa perusahaan
1nenga1am1 penurunan kinerja perusahaan pasca SEO, dan (3) menemukan bukti
empms bahwa penurunan kinerja perusahaan pasca SEO dipengaruhi oleh
manajemen laba di seputar SEO.

Penelitian ini menggunakan data perusahaan yang melakukan SEQ selama
kurun waktu 1995-1999. Sampel yang digunakan sebanyak 30 perusahaan, dari 39
perusahaan yang melakukan SEO. Periode pengamatan dalam penelitian ini 7 tahun,
yaitu tiga tahun sebelum penawaran, periode penawaran, dan tiga tahun pasca
penawaran. Penelitian ini menggunakan modified Jones model untuk menghitung
discretionary accruals sebagal proksi manajemen laba. Kinerja perusahaan dalam
penelitian ini dibedakan menjadi dua yaitu kinerja kenangan dan kinerja saham, yang
diukur sebagai rasio laba bersih per penjualan bersih dan retzrn saham. Agar temuan
lebih kuat penelitian ini menggunakan model matched-pair design yaitu
membandingkan sampel issuer dengan perusahaan yang tidak melakukan SEO. _

Penelitian ini menemukan bukti bahwa manajer melakukan manajemen laba
menjelang SEO, terjadi penurunan kinerja keuangan pasca SEO dan penurunan
kinerja keuangan pasca SEO dipengaruhi oleh manajemen laba menjelang SEO:
Penelitian ini juga mampu membuktikan penurunan kinerja saham pasca SEO
dipengaruhi oleh manajemen laba menjelang SEQ, tetapi penelitian tidak mampu
membuktikan secara signifikan terjadi penurunan kinerja saham pasca SEO. '

Kata kunci: SEQO, manajemen laba, discretionary accruals
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ABSTRACT

Public company can offer additional equity through Seasoned Equity
Offerings (SEO). Level of fund accumulation through this offer is depended from
investor analysis about the prospect of the company in the future. One of the
equipment investor analyzer is financial statement. But financial statement being
based on accruals have weakness, because it is involving much estimation. This
weakness motivates the management does earnings management in order to response
the stock offer by the market positively. The manager try to improve his company
performance by doing income increasing through discretionary accruals. But it can’t
be continued on the post-SEO period, so in this period there will be performance
decreasing. This research proposes: (1) to find out empirical evidence that company
does earnings management around SEO, (2) to find out empirical evidence that
company have decreasing performance post-SEO, and (3) to find out empirical
evidence that performance decreasing post-SEO is influenced by earnings
management around SEO

This research uses the companies data doing SEO during 1995-1999. The
sample of this is used 30 company from 39 company doing SEQ. The period of
observation is 7 years, that is three years before the offer, one year the offer, and
three years of post the offer. This study using modified Jones Model to calculate
discretionary accruals as earnings management proxy. Company performance in this
rescarch is differentiated becomes two kind, they are monetary performance and
stock performance, measured as net profit ratio per net sales and stock return. In
order to make stronger, this research uses matched-pair design models that is
comparing issuer and non-issuer samples.

This research finds the evidence that the manager does earnings management
before SEQ, there is decreasing a financial performance post SEO and decreasing of
financial performance post SEQO influenced by earnings management before SEO.
This research also can prove the decreasing of stock performance post SEO
influenced by eamings management before SEO, but it’s not able to prove that there
is a decreasing stock performance post SEO significantly.

Key words: SEO, earnings management, discretionary accruals
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Perusahaan publik yang telah /isted di pasar modal dalam perkembangannya
masih membutuhkan dana untuk membiayai kegiatan usahanya, misalnya untuk
membiayai kegiatan operasional, tambahan investasi, atau untuk membayar hutang
yang sudah jatuh tempo. Berkaitan dengan hal tersebut, perusahaan yang telah go
public ini dapat melakukan penawaran ekuitas tambahan melalui Seasoned Equity
Offerings (SEQ), diluar ekuitas yang telah ditawarkan kepada masyarakat pada saat
go public melalwi Initial Public Offerings (IPO).

Pada intinya Seasoned equity offerings dapat dilakukan melalui dua cara,
yaitu: pertama, melalui mekanisme right issue dan kedua, melalui mekanisme second
offerings, third offerings, dan seterusnya. Right issue dilakukan dengan menjual hak
(right) kepada pemegang saham lama untuk membeli ekuitas tambahan dengan harga
tertentu dan pada saat tertentu. Mekanisme ini biasa dilakukan oleh perusahaan yang
kepemilikannya terkonsentrasi, dengan tujuan untuk melindungi kepentingan
pemegang saham lama agar dapat mempertahankan proporsi kepemilikannya sama
seperti sebelum penawaran ekuitas ini (preemptive right) (Eckbo & Masulis, 1992;

Jones, 2000). Sedangkan second offerings, third offerings, dan seterusnya dilakukan

| dengan menjual ekuitas tambahan ini tidak hanya kepada pemegang saham lama

tetapi juga kepada setiap investor di pasar yang ingin membelinya (Megginson,

1997).




2
Penilaian investor terhadap kondisi dan prospek perusahaan yang melakukan
SEQ akan menentukan besarnya dana yang dapat diakumulasi oleh perusahaan dari
pasar modal. Untuk melakukan penilaian ini investor memerlukan informasi
mengenai perusahaan, yang salah satunya adalah laporan keuangan. Laporan
kenangan perusahaan akan dapat memberikan informasi kepada investor (calon
investor) untuk mengambil keputusan yang terkait dengan investasi dana mereka.
Laporan keuangan ini diharapkan dapat mencerminkan kondisi mil perusahaan,
namun demikian, mesti disadari, ada satu kelemahan yang melekat dalam
penyusunan laporan keuangan. Proses penyusunan laporan keuangan yang berbasis
akrual akan melibatkan banyak estimasi dan perkiraan, misalnya estimasi umur
aktiva, taksiran besarnya nilai residu aktiva tetap dalam penentuan besarnya biaya
depresiasi aktiva tetap (Lilis, 2002). Kelemahan yang melekat dalam penyusunan
laporan keuangan ini mendorong manajemen untuk mendapatkan nilai positif dari
pasar, yaitu dengan menyusun laporan keuangan yang menarik. Laporan keuangan
yang menarik ini diharapkan dapat menentukan jumlah dana yang dapat diperoleh.
Tindakan manajemen ini dikenal sebagai earnings management (manajemen laba).
Manajemen laba untuk menaikkan laba (income increasing) dapat dilakukan
oleh manajemen dengan cara memilih kebijakan akuntansi atau kebijakan akrual
yang dapat menggeser pendapatan periode yang akan datang ke pendapatan periode
sekarang atau menggeser biaya periode sekarang ke periode yang akan datang.
Manajemen laba yang dilakukan melalui kebijakan akuntansi mudah dideteksi oleh
investor, sedangkan apabila dilakukan dengan kebijakan akrual akan sulit dideteksi

investor. Oleh karena itu penelitian yang telah dilakukan oleh peneliti-peneliti
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sebelumnya menggunakan discretionary accruals sebagai proksi manajemen laba
(Teoh et al., 1997, 1998a; 1998b; Rangan, 1998; Dechow et al, 1995; Shivakumar,
2000; H.Sn & Pratana, 2002).

Teoh, et al. (1998b) dan Rangan (1998) menemukan manajemen melakukan
penyesuaian aktual dalam menaikan laba menjelang dilakukannya SEO. Shivakumar
(2000) memberikan bukti bahwa manajemen melakukan manajemen laba sekitar
dilakukannya SEQO, meskipun tidak ditujukan untuk menyesatkan investor dalam
pengambilan keputusan investasi. Loughran dan Ritter (1997) menyimpulkan bahwa
dalam jangka panjang kinerja perusahaan setelah melakukan right issue mengalami
penurunan. Mereka meneliti perbedaan kinerja perusahaan lima tahun sebelum dan
lima tahun setelah right issue.

Walaupun di pasar tersedia informasi, fenomena asimetri informasi
(information asymmetry) dan penurunan kinerja (underperformance) terjadi dalam
seasoned equity offerings (Guo & Mech, 2000). Alderson & Betker (1997) dan Trail
& Vos (2001) menjelaskan fenomena tersebut dengan menggunakan konsep agency
theory dan windows of opportunity. Dalam konsep agency theory, asimetri informasi
mendorong dan memotivasi manajemen untuk bersikap oportunis, yaitu
memanipulasi informasi kinerja yang dipublikasikannya agar saham yang
ditawarkannya direspon secara positif oleh pasar dengan tujuan untuk memngkatkan
issue fully subscribed (Rangan, 1998; Teoh et al, 1998a). Shivakumar (2000)
menunjukan bahwa manajemen telah melakukan overstate terhadap earnings
sebelum melakukan pengumuman seasoned equity offerings. Namun, manipulasi

yang dikenal sebagai manajemen laba ini tidak dapat dipertahankan perusahaan
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dalam jangka panjang dan mengakibatkan penurunan kinerja perusahaan
(underperformance) pasca penawaran (McLaughlin, 1996; Loughran & Ritter, 1997,
Rangan, 1998; Teoh et al., 1998b).

Sedangkan dalam konsep windows of opportunity, Alderson & Betker (1997)
dan Trail & Vos (2001) menjelaskan bahwa penurunan kinerja perusahaan pasca
SEO disebabkan oleh sikap oportunis manajer dengan mengeluarkan ekuitas
tambahan pada saat mengetahui bahwa pasar telah menilai perusahaannya terlalu
tinggi (overvalued). Penilaian terlalu tinggi ini mempengaruhi interprestasi investor
dan mengakibatkan overoptimism dalam meramalkan earnings perusahaan masa
depan. Dalam jangka panjang penilaian ini tidak dapat dipertahankan karena pasar
melakukan koreksi terhadap “kesalahannya”, yang mengakibatkan harga saham
perusahaan akan turun secara signifikan.

Di Indonesia penelitian mengenai seasoned equity offerings belum banyak
dilakukan (Puji, 2001; H. Sri & Pratana, 2002; H. Sri & Haris 2003). Puji (2001)
menyimpulkan bahwa perusahaan yang melakukan right issue mengalami penurunan
kinerja operasi, keuangan, dan saham selama tiga tahun pasca penawaran. Demikian
juga penelitian H. Sri & Pratana (2002) yang menyimpulkan bahwa perusahaan yang
melakukan seasoned equity offerings tidak hanya mengalami penurunan kinerja
keuangan, tetapi juga kinerja saham selama tiga tahun pasca penawaran. Kedua
penelitian tersebut menduga bahwa penurunan kinerja perusahaan pasca penawaran
tersebut diakibatkan: manipulasi kinerja perusahaan yang dilakukan manajer
menjelang penawaran, namun belum secara khusus membuktikan dugaan tersebut.

H. Sri & Haris (2003) menyimpulkan bahwa manajer bersikap oportunis, sehingga
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mengakibatkan penurunan kinerja perusahaan pasca seasoned equity offerings. Juga
dalam penelitian ini ditemukan bukti bahwa manajemen laba yang dilakukan manajer
berpola income increasing, yaitu melaporkan laba lebih tinggi dari yang
sesungguhnya terjadi.

Dari uraian di atas, maka penelitian ini bertujuan untuk mendukung hipotesis
yang menyatakan terjadi penurunan kinerja perusahaan pasca penawaran yang
disebabkan manajemen laba menjelang seasoned equity offerings. Dalam penelitian
ini akan dibandingkan kinerja perusahaan sebelum dan sesudah melakukan SEO.
Proksi yang akan digunakan untuk menilai kinerja perusahaan adalah kinerja
keuangan dan return saham. Sesuai dengan penelitian Teoh ef al. (1997; 1998),
kinerja keuangan akan diukur menggunakan rasio antar laba bersih (net income) per
penjualan bersih (sales). Sedangkan kinerja saham yang mengindikasikan kinerja
pasar perusahaan, diukur dengan menggunakan return saham.

Sejalan dengan penelitian Teoh ez @l (1997), penelitian ini didesain
menggunakan model matched-pair design untuk membandingkan kinerja issuer
dengan kinerja non issuer (perusahaan yang tidak melakukan seasoned equity
offerings). Penggunaan sampel pembanding agar temuan yang dihasilkan lebih tegas
(robust). Dengan menggunakan model mafched-pair design dapat diuji apakah
penurunan kinerja tersebut benar-benar disebabkan oleh manipulasi dan bukan oieh
perubahan perekonomian secara makro, misalkan krisis ekonomi yang kebetulan

terjadi dalam periode pengamatan.
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1.2. Rumusan Masalah
Penurunan kinerja perusahaan pasca seasoned equity offerings dapat
dijelaskan dengan menggunakan konsep agency theory dan windows of opportunity
(Alderson & Betker 1997 dan Trail & Vos, 2001). Dalam agency theory penurunan
kinerja perusahaan tersebut disebabkan oleh tindakan manajemen memanipulasi
informasi kinerja yang dipublikasikan agar saham ditawarkan direspon secara positif
oleh pasar. Manipulasi ini dalam jangka panjang tidak dapat diteruskan sehingga
akan mengakibatkan kinerja perusahaan mengalami penurunan. Sedangkan dalam
konsep windows of opportunity, penurunan kinerja perusahaan di.sebabkan sikap
oportunis manajer yang memanfaatkan “kesalahan” pasar dalam menilai perusahaan
(overvalued). Namun dalam jangka panjang pasar akan mengetahui kekeliruannyé
dan melakukan koreksi yang mengakibatkan perusahaan mengalami penurunan
kinerja. Atas dasar uraian tersebut, masalah dalam penelitian ini dirumuskan sebagai
berikut:
1. Apakah perusahaan melakukan manajemen laba menjelang SEO.
2. Apakah kinerja perusahaan setelah SEO Iebih rendah dibandingkén sebelum
SEQ.
3. Apakah penurunan kinerja perusahaan setelah SEO dipengaruhi oleh

manajemen laba di sekitar SEQ.
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1.3. Tujuan Penelitian

Berdasarkan permasalahan di atas, tyjuan yang hendak dicapai dalam

penelitian ini adalah:

1.

Menemukan bukti empiris bahwa perusahaan melakukan manajemen iaba
menjelang SEO.

Menemukan bukti empiris bahwa perusahaan mengalami penurunan kinerja
pasca SEO.

Menemukan bukti empiris bahwa penurunan kinerja perusahaan setelah SEO

dipengaruhi oleh adanya manajemen laba di sekitar SEO.

1.4. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat:

Bagi investor, penelitian ini dapat memberikan manfaat dalam membuat
keputusan investasi terutama berkaitan dengan penawaran saham tambahan
(SEO).

Bagi pengambil keputusan regulatory (seperti Bapepam dan JAI) penelitian
ini dapat bermanfaat untuk menetapkan peraturan atau standar berkaitan
manajemen laba.

Bagi akademisi, penelitian ini memberikan bukti tambahan tentang
manajemen laba, kinerja keuangan, dan return saham perusahaan setelah

SEO.
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BABII

TELAAH TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

2.1. Manajemen Laba
2.1.1. Definisi Manajemen Laba

Manajemen laba merupakan intervensi manajemen dalam proses penyusunan
laporan keuangan eksternal sehingga dapat menaikkan atau menurunkan laba
akuntansi. Munculnya manajemen laba didorong oleh keinginan manajer untuk
memaksimumkan utilitasnya. Keinginan ini didukung adanya beberapa kesempatan
yang dimiliki manajer. Pertama, manajer menguasai informasi internal dan prospek
perusahaan di masa yang akan datang lebih banyak dibandingkan pemilik (pemegang
saham). Kedua, akuntansi berterima umum memberikan kebebasan untuk memilih
beberapa kebijakan akuntansi.

Definisi manajemen laba yang telah diterima secara luas dikembangkan oleh
Schipper (1989), Fischer dan Rosenzweig (1995), Healy dan Wahlen (1998), dan
Scott (2000). Schipper mendefinisikan manajemen laba sebagai suatu intervensi
dengan maksud tertentu terhadap proses pelaporan keuangan eksternal dengan
sengaja memperoleh beberapa keuantungan pribadi. Fischer dan Rosenzweig (1995)
mendefinisikan manajemen laba sebagai tindakan seorang manajer dengan
menyajikan laporan yang menaikkan (menurunkan) laba periode betjalan dari unit
usaha yang menjadi tanggung jawabnya, tanpa menimbulkan kenaikan (penurunan)
profitabilitas ekonomi unit tersebut dalam jangka panjang. Sedangkan menurut Healy

dan Wahlen (1998), manajemen laba terjadi ketika manajer menggunakan
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pertimbangan (judgment) dalam pelaporan keuangan dan penyusunan transaksi untuk
merubah laporan keuangan, dengan tujuan untuk memanipulasi besaran (magnitude)
laba kepada beberapa stakeholders tentang kinerja ekonomi perusahaan, atau untuk
mempengarvhi  hasil perjanjian (kontrak) yang tergantung pada angka-angka
akuntansi dilaporkan. Manajemen laba merupakan pemilihan kebijakan akuntansi
oleh manajemen untuk mencapai tujuan khusus (Scott, 2000). Dari definisi-definisi
tersebut manajemen laba merupakan suatu proses yang disengaja, menurut batasan
standar akuntansi keuangan, untuk mengarahkan pelaporan laba pada tingkat
tertentu.

Healy dan Wahlen (1998), menyatakan bahwa definisi manajemen laba
mengandung beberapa aspek. Pertama, intervensi manajemen terhadap pelaporan
keuangan dapat dilakukan dengan penggunaan judgment, misalnya judgment yang
dibutuhkan dalam mengestimasikan sejumlah peristiwa ekonomi di masa depan
untuk ditunjukkan dalam laporan keuangan, seperti prakiraan umur ekonomi dan
nilai residu aktiva tetap, tanggungjawab untuk pensiun, pajak yang ditangguhkan,
dan kerugian piutang dan penurunan nilai asser. Di samping itu manajer memiliki
pilihan untuk metode akuntansi, seperti metode penyusutan dan metode biaya.
Kedua, tujuan manajemen laba untuk menyesatkan stakeholders mengenal kinerja
ekonomi perusahaan, Hal ini muncul ketika manajemen memiliki akses terhadap

informasi yang tidak dapat diakses oleh pihak luar.
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2.1.2. Motivasi Manajemen Laba

Ada berbagai motivasi yang mendorong dilakukannya manajemen laba. Teor
akuntansi positif (Positive Accounting Theory) mengusulkan tiga hipotesis motivasi
manajemen laba, yaitu: (1) hipotesis program bonus (the bonus plan hypothesis), (2)
hipotesis perjanjian hutang (the debt covenant hypothesis), dan (3) hipotesis kos
politik (the political cost hypothesis) (Watts dan Zimmerman, 1986). Lebih lanjut,
motivasi-motivasi ini dapat dikategorikan menjadi kelompok: (1) penilaian dan
harapan pasar modal, (2) kontraktual, dan (3) anti frust atau regulasi pemerintah
lainnya (Healy dan Wahlen, 1998).

Asimetri informasi di antara perusahaan, investor dan analis di pasar modal
merupakan salah satu pendorong perilaku untuk mengelola laba (DuCharme et ai,
2000). Berbagai alasan menjadi pendorong terjadinya manajemen laba misalnya
management buyout (Perry dan William, 1994), initial public offerings (Teoh et al.
1997; 1998a; Du Charme et al. 2000), seasoned equity offerings (Teoh et al. 1998b;
Rangan. 1998).

Motivasi kontrak muncul karena perjanjian antara manajer dan perusahaan
berbasis pada kompensasi manajerial (manajerial kompensation) dan perjanjian
hutang (debt convenant). Motivasi bonus merupakan dorongan manajer perusahaan
dalam melaporkan laba yang diperolehnya untuk memperoleh bonus yang dihitung
atas dasar laba tersebut. Menurut Scott (2000) studi yang dilakukan oleh Healy
(1985) yang berjudul “The Effect of Bonus Schemes on Accounting Decision”, diakui
sebagai studi empiris terbaik untuk manajemen laba. Studi ini menggunakan

pendekatan program bonus manajemen, yaitu bahwa manajer akan memperoleh
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bonus secara positif ketika laba berada di antara batas bawah (bogey) dan batas atas
(cap). Ketika laba berada di bawah bogey manajer tidak mendapatkan bonus, dan
ketika laba berada di atas cap manajer hanya mendapatkan bonus tetap.

Motivasi regulasi politik merupakan motivasi yang muncul karena
manajemen memanfaatkan kelemahan akuntansi yang menggunakan estimasi akrual
dan pemilihan metode akuntansi dalamm mensiasati berbagai regulasi pemerintah.
Perusahaan yang terbukti menjalankan praktik pelanggaran terhadap regulasi anti-
trust dan anti monopoli, manajernya melakukan manipulasi laba dengan
menggunakan akrual untuk menurunkan laba yang dilaporkannya (Cahan, 1992;
Ainun dan Jogiyanto 1996; Jogiyanto dan Ainun, 1998). Perusahaan juga
menggunakan discretionary accruals untuk menurunkan laba dengan tujuan untuk
mempengaruhi keputusan pengadilan dalam menetapkan finalti terhadap perusahaan
yang mengalami damage award (Hall dan Stammerjohan, 1997). Income taxation
juga merupakan motivasi dalam motivasi dalam manajemen laba (Lilis, 2001).
Pemilihan metode akuntansi dalam pelaporan laba akan memberikan hasil yang

berbeda terhadap laba yang dipakai sebagai dasar perhitungan pajak.

2.1.3. Akuntansi Akrual dan Manajemen Laba

Dasar akmnal telah disepakati sebagai dasar penyusunan laporan keuangan
karena dasar akrual dipandang lebih rasional dan adil dibandingkan dengan dasar
kas. Tujuan pemilihan basis akrual ditujukan untuk menjadikan laporan keuangan
lebih informatif vyaitu laporan keuangan yang mencerminkan kondisi yang

sebenarnya. Sayangnya dasar akrual ini dapat sedikit digerakan schingga dapat
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mengubah angka laba yang dihasilkan. Peluang ini sering digunakan oleh manajer
ketika mereka menghendaki insentif tertentu bagi dirinya.

Beberapa pernyataan yang merupakan garis besar dari tujuan pelaporan
keuangan, dan hubungannya dengan definisi akrual akuntansi, seperti dalam
Statement of Financial Accounting Concepts (SFAC) yang dikeluarkan oleh
Financial Accounting Standards Board (FASB), adalah sebagai berikut:

FASB (1978), SFAC No. 1, para. 43:
Fokus utama dari laporan keuangan adalah informasi tentang kinerja suatu
perusahaan yang dihasilkan oleh laba dan komponennya.

FASB (1985), SFAC No. 6, para. 139:

Akuntansi akrual menekankan pada catatan pengaruh keuangan terhadap kesatuan
transaksi dan kejadian lain, dan keadaan yang mempunyai konsekuensi kas untuk
kesatuan dalam periode kejadian atau transaksi tersebut, dan keadaan yang terjadi,
daripada hanya dalam periode kas yang diterima, atau dibayar oleh kesatuan tersebut.

FASB (1985), SFAC No. 6, para. 145:

Akuntansi akrual menggunakan akrual, diferal, dan alokasi prosedur, dengan tujuan
untuk menghubungkan pendapatan, biaya, keuntungan, dan kerugian pada periode
yang menggambarkan kinerja dari satu kesatuan selama satu periode, sebagai
pengganti dari penerimaan kas. Jadi pengakuan pendapatan, biaya, keuntungan, dan
kerugian, dan yang berhubungan dengan tambahan atau penurunan aktiva dan
kewajiban, yang meliputi penandingan pendapatan dan biaya, alokasi dan amortisasi,
adalah intisari dari penggunaan akrual akuntansi untuk pengukuran kinerja
perusahaan.

Standar akuntansi keuangan menggunakan dasar akrual dalam penyusunan
laporan keuangan untuk dapat mencapai tujuan pelaporan keuangan. Tujuan utama
dari akrual akuntansi adalah untuk melindungi investor dalam menaksir kinerja
ekonomi perusahaan selama satu periode, melalui penggunaan prinsip akuntansi
dasar seperti pengakuan pendapatan dan penandingan. Dengan dasar akrual ini,
pengaruh transaksi dan peristiwa lainnya diakui pada saat kejadian (bukan pada saat

kas atau setara kas diterima atau dibayar) dan dicatat dalam catatan akuntansi serta
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dilaporkan dalam laporan keuangan pada periode Vyang bersangkutan. Laporan
keuangan yang disusun atas dasar akrual memberikan informasi kepada pemakai
tidak hanya transaksi masa lalu yang melibatkan penerimaan dan pembayaran kas,
tetapi juga kewajiban pembayaran kas di masa depan serta sumber daya yang
mempresentasikan kas yang akan diterima di masa depan (1AL, 2002).

Laporan keuangan yang disusun dengan dasar akrual ini diharapkan dapat
mencerminkan kondisi riil perusahaan, namun mesti disadari, ada satu kelemahan
yang melekat dalam penyusunan laporan keuangan. Dalam mengaplikasikan
kebijakan akrual digunakan accrual, defferal dan prosedur alokasi yang bertujuan
untuk menyesuaikan beban dan pendapatan dengan periodenya, bukan mengaitkan
beban dan pendapatan berdasarkan atas pengeluaran dan penerimaan kas (cash basis)
(Chaerul, 2003). Oleh karena itu kebijakan akrual dalam mepgaplikasikan standar
akuntansi ini dapat digunakan untuk melakukan manajemen laba. Misalnya, untuk
menaikan laba, manajemen dapat memanfaatkan judgement dengan menurunkan
estimasi tingkat piutang tak tertagih atau memperpanjang kurun waktu depresiasi
aktiva, mengubah metode akuntansi untuk depresiasi aktiva, serta dapat menggeser
biaya dan pendapatan.

Kebijakan akrual yang dilakukan manajemen karena adanya niat, bukan
karena kondisi perusahaan yang menghendaki perubahan judgement dan metode
akuntansi serta menggeser biaya dan pendapatan, maka hal ini disebut discretionary
accruals. sedangkan kebijakan akrual yang disebabkan oleh tuntutan kondisi
perusahaan, seperti peningkatkan pendapatan perusahaan sehingga dibutuhkan

penyesuaian terhadap estimasi tingkat piutang tidak tertagih, perbaikan terhadap
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terhadap pabrik dengan penyesuaian kembali estimasi wmur pabrik, disebut non-
discretionary accruals. Dengan demikian total akrual yang dilakukan oleh
manajemen terdiri atas dua komponen, yaitu discretionary accruals dan non-
discretionary accruals.

Beberapa penelitian membuktikan bahwa ketika manajer memiliki insentif
tertentu, mereka sering tergoda untuk mempengaruhi besarnya laba perusahaan
dengan cara melakukan rekayasa akrual. Healy (1995) membuktikan bahwa
keinginan untuk memaksimumkan bonus yang didapatkan dapat menjadi insentif
bagi manajer untuk merekayasa angka akrual. Jones (1991) membuktikan bahwa
keinginan untuk mempengaruhi keputusan pemerintah yang terkait dengan
pemberian proteksi impor memicu perusahaan menurunkan laba dengan barapan
mempertinggi peluang untuk mendapatkan proteksi, mengingat salah satu informasi

yang digunakan dalam penentuan pemberian proteksi adalah laba akuntansi.

2.1.4. Pola-Pola Manajemen Laba

Menurut Scott (2000), terdapat empat pola manajemen laba yaitu: (1) téking
a bath, (2) income minimization, (3) income maximization, dan (4) income
smoothing.

Taking a bath. Hal ini terjadi selama periode tekanan organisasi atau pada
saat terjadinya reorganisasi, termasuk adanya pergantian CEO baru. Jika sebuah
perusahaan harus melaporkan .adanya kerugian, maka manajemen dapat merasa

terdorong untuk melaporkan kerugian yang besar. Akibatnya akan wrife-off asset,
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dapat memperkirakan biaya-biaya di masa depém, dan secara umum “clear the desk”.
Hal ini akan meningkatkan kemungkinan tercatatnya keuntungan di masa depan.

Healy (1985) melakukan penelitian méngenai manajemen laba menggunakan
hipotesis bonus plan dengan pola faking a bath. Formula yang digunakan Healy
didasarkan pada asumsi bahwa perusahaan terdiri atas manajer yang menolak resiko
(risk adverse) atau lebih dari satu pemilik. Healy menemukan bukti empiris yang
mendukung hipotesisnya. Implikasi yang dikemukakan Healy adalah manajer akan
berperilaku opportunistic ketika menghadapi interporal choice. Manajemen laba
dilakukan untuk mentransfer kemakmuran dirinya dengan kebijakan akuntansi,
bukan melalui keputusan operasi.

Income minimization. Hal ini mirip dengan melakukan faking a bath tetapi
lebih halus. Pola seperti ini mungkin dipilih oleh sebuah perusahaan yang nampak
secara politis selama periode keuntungan yang besar. Kebijakan yang ada akan
melakukan minimalisasi pendapatan termasuk melakkan write-off pada modal asset
dan aktiva tak berujud, pengeluaran periklanan dan pengeluaran R&D, dan lain-lain.

Cahan (1992) meneliti manajemen laba melalui pola income minimation
dengan hipotesis political cost. Temuan yang diperoleh adalah bahwa manajer
melakukan penyesuaian earnings ke bawah ketika perusahaan sedang dalam
investigasi pelanggaran antifrust.

Income maximization. Para manajer melakukan pola seperti ini untuk tujuan
perolehan bonus, dengan melakukan hal ini maka mereka tidak akan berada di atas
cap. Perusahaan yang mencoba melakukan pelanggaran perjanjian hutang juga akan

melakukan income maximization.
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Sweeney (1994) dalam Scott (2000) melaporkan pengujian terhadap hipotesis
debt/equity dari pola income maximization. Sweeney memperoleh informasi
mengenai eksistensi dan sifat pelanggaran debt covenanmt dari laporan tahunan
perusahaan. Sweeney menemukan bahwa pelanggaran perjanjian utang yang paling
sering terjadi adalah untuk memelihara working capital dan stockholders equity.
Debt to equity dan interest converage ratio relatif jarang dilanggar. Sweeney juga
melaporkan bahwa perubahan dalam kebijakan akuntansi memungkinkan manajemen
untuk memanipulasi reported net income melalui waktu pengadopsian standar yang
baru. Temuan lainnya adalah manajemen laba dilakukan perusahaan agar ketentuan-
ketentuan kontrak utang tidak dilanggar melalui penerapan lebih awal standar-
standar yang dapat meningkatkan manajemen laba dan memperlambat pengadopsian
standar yang cenderung menurunkan laba.
Income smoothing. Merupakan pola manajemen laba yang paling menarik.
Dari studi Healy (1985) menemukan bahwa para manajer akan memperoleh
keuntungan dengan memperhalus pemasukan secukupnya sehingga akan tetap
diantara bogey dan cap. Jika tidak maka mereka akan mengalami kehilangan bonus
untuk sementara atau selamanya. Selanjutnya jika manajer tidak ingin beresiko,
mereka lebih memilih aliran bonus dengan sedikit variable dan karena itu mereka
ingin melakukan smooth net income.
Perusahan mungkin juga akan melakukan smooth net income yang dilaporkan
untuk tujuan-tujuan pelaporan eksternal. Hal ini akan dapat membawa informasi-
informasi dari dalam ke pasar untuk mengkomunikasikan perkiraan pertumbuhan

jangka panjangnya sehingga akan dapat menurunkan biaya modal.
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2.1.5. Pengukuran Manajemen Laba

Eksistensi manajemen laba telah banyak diakui oleh para peneliti, namun
para peneliti cukup sulit untuk mendokumentasikannya dengan bukti yang
meyakinkan. Kesulitan ini muncul terutama karena untuk mengidentifikasi apakah
terdapat tindakan manajemen laba, pertama kali peneliti harus mengestimasi laba
sebelum adanya pengaruh dari manajemen laba dan ini adalah tugas yang tidak
mudah. Untuk mengidentifikasi dorongan manajer terhadap pengelolaan laba, dan
untuk mengestimasi pola dari pilihan akrual akuntansi, perlu mempertimbangkan dua
isu desain penelitian, yaitu: (1) peneliti harus mempunyai pengukur untuk pilihan
akuntansi (unexpected accruals), dan (2) peneliti harus mengidentifikasi dorongan
pada pelaporan manajer.

Dechow et al. (1995), mengevaluasi berbagai alternatif model untuk
mendeteksi manajemen laba berdasarkan akrual. Perbandingan dilakukan terhadap
lima model yaitu:

1. Model Healy
Healy (1985) menguji manajemen laba dengan membandingkan rata-rata total
akrual (diskala dengan lag total asset) antara variabel yang merupakan bagian

manajemen laba. Model Healy sebagai berikut:

> T4,
ND4, =~ (1)

dimana:

NDA = estimasi nondiscretionary accruals

B i 7T e s T T T =T T
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TA  =total akrual yang diskala dengan lag total asset
t =1,2, .... t merupakan tahun suscript untuk tahun yang termasuk dalam

periode estmasi

T = tahun subsript yang menunjukkan suatu tahun dalam periode kejadian.
Model DeAngelo
DeAngelo menguji manajemen laba dengan memperhitungkan perbedaan
pertama dalam total akrual dan dengan mengasumsikan bahwa perbedaan
pertama mempunyai nilai suatu nilai ekspektasi nol di bawah hipotesis nol yaitu
tidak adanya manajemen laba. Model DeAngelo untuk nondiscretionary accruals
sebagai berikut:
NDA, =T4,_, (2)
Model Jones
Jones (1991) mengusulkan suatu model yang memudahkan asumsi yaitu bahwa
nondiscretionary accruals adalah konstan. Modelnya mencoba untuk
mengendalikan pengaruh perubahan dalam dalam keadaan ekonomi perusahaan
atas nondiscretionary accruals. Model Jones untuk nondiscretioary accruals

dalam tahun kejadian sebagai berikut:
NDA, = al[yA )+ a,(AREV,)+ o, (PPE, ) (3)
-1

dimana:
AREV, = revenue di tahun t dikurangi dengan revenue t-1 yang diskala oleh total

asset.
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PPE; = property pabrik dan peralatan kotor di tahun t yang diskala dengan total
asset pada t-1.

A,  =total asset pada t-1
o, Oz, O3 = parameter spesifik perusahaan.
. Model Jones yang dimodifikasi
Modifikasi dirancang untuk mengurangi kecenderungan asumsi dari model Jones
dalam mengukur discretionary accruals dengan kesalahan ketika discretionary
diterapkan pada revenue. Pada model modifikasi ini nondiscretioary accruals

diestimasi selama periode kejadian:
ND4, =, [%LJ +a,(AREV, - AREC,)+ o, (PPE,) )

Dimana:
AREC, = receivable bersih dalam tahun t dikurangi piutang bersih di tahun t-1
yang diskala dengan total asset pada t-1.

Penelitian Teoh et al. (1997), menggunakan model Jones yang dimodifikasi ini
dengan membagi akrual berdasarkan periode waktu (current dan long-term) dan
pengendalian manajemen (discretionary dan nondiscretionary), sehingga
menghasilkan empat jenis akrual yaitu: NDCA (ron-discretionary current
accruals), DCA (discretionary current accruals), NDLTA (non-discretionary

long-term accruals), dan DLTA (discretionary long-term accruals).

e e s e L 2 e e TT Ciat s e el |
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5. Model Industri

Model ini sama dengan model jones dengan asumsi bahwa rondiscretionary

accruals konstan setiap waktu. Nondiscretionary accruals model industri ini

sebagai berikut:

NDA, =y, +y,median, (T4, ) (13)

dimana:

median (TA,) = nilai median dari total akrual yang diskala dengan selisih asset

untuk semua perusahaan non sample.

Y1.¥2 = parameter spesifik perusahaan.

Dari perbandingan kelima model tersebut, hasilnya menunjukkan bahwa:

1. Nilai mean dan median dari manajemen laba mendekati nol untuk seluruh
model, mengindikasikan tidak terdapat bukti sistematik manajemen laba pada
sampel yang diambil secara acak,

2. Standar errors tertinggi pada model DeAngelo dan terendah pada model
Jones dan Modified Jones, maka dapat disimpulkan bahwa model terakhir
paling efektif pada proses untuk mendapatkan nondiscretionary accruals dan
lebih kecil mengalami kesalahan spesiﬁkasi,

3. Tidak satupun model diharapkan menghasilkan pengujian yang powerful
terhadap manajemen laba berkaitan dengan besaran ekonomi yang masuk
akal,

4. Seluruh model menghasilkan spesifikasi yang baik jika sampel secara acak.

e s < Tz
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2.2. Teori Agency

Timbulnya manajemen laba dapat dijelaskan dengan teori agency. Teori
agency dimulai ketika pemilik perusahaan tidak mampu mengelola perusahaan
sendiri, sehingga pemilik harus melakukan kontrak dengan para eksekutif ﬁntuk
menjalankan perusahaan. Sebagai agen, manajer secara moral bertanggungjawab
untuk mengoptimalkan keuntungan untuk para pemilik (prinsipal) dan sebagai
imbalannya akan memperoleh kompensasi sesuai dengan kontrak. Dengan demikian
terdapat dua kepentingan yang berbeda di dalam perusahaan dimana masing-masing
pihak berusaha untuk mencapai atau mempertahankan tingkat kemakmuran yang
dikehendaki.

Eisenhardt {(1989) menjelaskan teori agency ini dengan menggunakan tiga
asumsi sifat manusia yaitu: (1) manusia pada umumnya mementingkan diri sendiri
(self interest), (2) manusia memiliki daya pikir terbatas mengenai persepsi masa
mendatang (bounded rationality), dan (3) manusia cenderung menghindari resiko
(risk-averse). Berdasarkan asumsi sifat dasar manusia tersebut manajer sebagai
manusia akan bertindak oportunitis, yaitu mengutamakan kepentingan pribadinya.

Manajer sebagai pengelola perusahaan lebih banyak mengetahui informasi
internal dan prospek perusahaan di masa yang akan datang dibandingkan pemilik
(pemegang saham). Oleh karena itu sebagai pengeloia manajer berkewajiban
memberikan sinyal mengenai kondisi perusahaan kepada pemilik. Sinyal yang
diberikan dapat dilakukan melalui pengungkapan informasi akuntansi seperti laporan

keuangan.
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Informasi yang disampaikan terkadang diterima tidak sesuai dengan kondisi
perusahaan sebenarnya. Kondisi ini dikenal sebagai informasi yang tidak simetris
atau asimetri informasi (information asymmetric). Jadi asimetri informasi terjadi
karena manajer lebih superior dalam menguasai informasi dibanding pihak lain
(pemilik atau pemegang saham).

Menurut Scott (2000), terdapat dua macam asimetri informasi yaitu: (1)
adverse selection yang didefinisikan sebagai suatu jenis asimetri informasi dimana
terdapat satu pihak atau lebih memiliki keunggulan informasi (information
advantage) dibandingkan pihak lain berkenaan dengan suatu transaksi bisnis atau
transaksi potensial. (2) Moral hazard, yang didefinisikan sebagai suatu jenis asimetri
informasi dimana terdapat satu pihak atau lebih dapat mengobservasi tindakan
mereka dalam pemenuhan suatu transaksi bisnis sedangkan pihak lain tidak bisa
berkenaan dengan suatu traksaksi bisnis atau fransaksi potensial.

Asimetri antara agen (manajemen) dengan pemilik (prinsipal) memberikan
kesempatan kepada manajer untuk bertindak oportunis, yaitu memperoleh
keuntungan pribadi. Dalam hal pelaporan keuangan, manajer dapat melakukan
manajemen laba (earning management) untuk menyesatkan pemilik (pemegang

saham) mengenai kinerja ekonomi perusahaan.

2.3. Teori Pasar Modal Efisicn
Menurut Robert Ang (1997) Teori pasar modal efisien merupakan
teori/hipotesa dasar dari karakteristik suatu pasar yang efisien (efficient marker)

dimana terdapat pemodal-pemodal (investor) yang berpengetahuan luas dan tersedia

O Ot s - S B L e s et O A T e e e R b S R AT
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informasi secara luas kepada pemodal sehingga mereka bereaksi secara cepat atas
informasi baru yang pada akhirnya menyebabkan harga efek-efek melakukan
penyesuaian secara cepat dan akurat. Pasar modal seperti ini disebut pasar efisien.
Pasar modal efisien jika harga sekuritas yang diperdagangkan pada pasar tersebut
dari waktu ke waktu merefleksikan secara tepat seluruh informasi sekuritas yang
dipublikasikan.

Pasar modal efisien mempunyai implikasi penting untuk akuntansi keuangan,
yaitu mengarah pada konsep pengungkapan penuh (full disclosure). Dalam hipotesis
pasar efisien seharusnya tidak ada reaksi pasar atas perubahan prosedur akuntansi,
sehingga seharusnya manajer tidak perlu melakukan tindakan manajemen laba. Teori
pasar efisien memprediksi bahwa tidak ada reaksi pasar atas perubahan kebijakan
akuntansi sepanjang tidak mempunyai pengaruh yang mendasari profitabilitas dan

arus kas keuangan (Sutrisno, 2002).

2.4. Kinerja Perusahaan

Kinerja perusahaan dapat dibedakan menjadi dua, yaitu kinerja keuangan dan
kinerja pasar. Kinerja keuangan sering pula disebut kinerja operasi adalah kinerja
suatu pernsahaan dengan menggunakan pendekatan fundamental. Pendekatan
fundamental merupakan metode penilaian yang memfokuskan diri pada analisa-
analisa untuk mengetahui kondisi fundamental perusahaan, yang sangat dipengaruhi
oleh kondisi perekonomian perusahaan (Rousana, 1997). Dalam melakukan penilaian

terhadap perusahaan, pendekatan fundamental menggunakan data yang berasal dari
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keuangan perusahaan, seperti laba, penjualan, deviden yang dibayar dan lain
sebagainya.

Ukuran kinerja perusahaan yang kedua adalah kinerja pasar, yaitu kinerja
suatu perusahaan dari nilai pasarmya. Kinerja pasar mencerminkan seberapa baik
kinerja perusahaan dipandang oleh pihak eksternal. Kinerja ini terefleksikan dari
‘kinerja sahamnya. Jika kinerja saham baik, berarti pasar atau pemodal menilai bahwa
perusahaan mempunyai prospek yang bagus, demikian juga sebaliknya. Hal int
dikarenakan para pemodal termotivasi untuk melakukan investasi pada suatu
instrumen yang diinginkan dengaﬁ harapan untuk mendapatkan kembalian (return)
investasi yang sesuai. Return adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh
pemodal atas suatu investasi yang dilakukan. Robert Ang (1997) menyatakan bahwa
tanpa adanya keuntungan yang dapat dinikmati dari suatu investasi dari suatu
investasi tentunya investor tidak mau berinvestasi, jika pada akhirnya tidak ada
hasilnya.

. Return dapat berupa return realisasi ataupun return ekspektasi. Return
realisasi adalah return yang sudah terjadi, sedangkan return ekspektasi adalah return
yang belum terjadi, akan tetapi diharapkan akan terjadi di masa datang. Return
realisasi dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi ini dapat digunakan
sebagai salah satu pengukur kinerja perusahaan dan dapat digunakan sebagai dasar

penentu return ekspektasi dan resiko di masa yang akan datang. (Harianto, 1998).
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2.5. Kinerja Perusahaan dan Manajemen Laba.

Adanya asimetri informasi antara manajemen perusahaan dengan pemegang
saham dapat dimanfaatkan pihak manajemen untuk membelokan kinerja sebenamya
ke arah yang lebih baik atau sebaliknya. Seperti yang telah dijelaskan pada
pembahasan sebelumnya sikap manajer ini disebut sebagai manajemen laba.
Manajemen laba dilakukan manajer unfuk memaksimumkan utilitasnya. Dalam
jangka panjang manajemen laba tidak dapat dilakukan oleh manajer, sebagai
akibatnya laba yang telah di-manage ini akan menyesuaikan kembali. Manajemen
laba dilakukan oleh manajer pada faktor-fakor fundamental perusahaan, yaitu dengan
intervensi pada penyusunan laporan keuangan berdasarkan akuntansi akrual. Padahal
kinerja fundamental perusahaan ini digunakan oleh pemodal untuk menilai prospek
perusahaan, yang tercermin pada kinerja saham. Jadi manajemen laba yang
dilakukan manajer pada laporan keuangan ini akan mempengaruhi kinerja keuangan

perusahaan, yang selanjutnya akan mempengaruhi kinerja saham.

2.6. SEO dan Manajemen Laba

SEO merupakan penawaran ekuitas tambahan yang dilakukan perusahaan
public diluar ekuitas yang ditawarkan kepada masyarakat melalui Initial Public
Offerings (IPO) (Megginson, 1997). Penilaian investor terhadap kondisi dan prospek
perusahaan yang melakukan SEO akan menentukan besarnya dana yang dapat
diakumulasi oleh perusahaan dari pasar modal. Meskipun di pasar tersedia informasi
yang memadai mengenai perusahaan yang melakukan SEO, tetapi fenomena asimetri

informasi terjadi pada peristiwa penawaran ini. Asimetri informasi ini tejadi karena
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manajemen lebih superior dalam menguasai informasi. Kesuperioran manajemen ini
memotivasi manajemen untuk bersikap oportunistik, yaitu melakukan tindakan
manajemen laba dengan memanipulasi kinerja yang dipublikasikannya untuk
meningkatkan kesempatan memiliki issue fully subscribed (Teoh et al., 1998a).
Sikap oportunistik manajemen tersebut sebagai sikap curang (fraud) manajemen
dalam melaporkan kinerjanya. Sikap curang ini dilakukan manajemen dengan tujuan
menyesatkan investor dalam menilai perusahaan yang melakukan SEO.

Sejalan dengan penelitian di atas, beberapa studi melakukan pengujian
apakah manajer yang melakukan seasoned equity offerings bersikap oportunis
dengan melakukan manajamen laba, yang disebabkan adanya asimetri informasi
(information asymmetry) antara manajer dan pasar. Jindra (2000) mencatat bahwa:
(1) kebanyakan perusahaan yang melakukan seasoned equity offerings pada saat
ekuitasnya overvalued, (2) puncak overvalution adalah pada saat penawaran, dan (3)
kesalahan estimasi penilaian secara signifikan berkaitan dengan probabilitas bahwa
perusahaan akan melakukan seasoned equity offerings. Sementara Espenlaub (1999)
melaporkan bahwa manajer bersikap oportunis dengan memanfaatkan windows of
opportunity ketika mengetahui investor overoptimism terhadap nilai penawaran
seasoned equity offerings tersebut. Philip Lin (2000) menemukan hubungan negatif
discretionary current accruals sebelum listing dengan laba dan return saham
berikutnya. Rangan (1998) menemukan manajemen melakukan penyesuaian akrual
dalam menaikan laba menjelang dilakukannya SEO. Teoh ef al. (1998b) menemukan
bahwa perusahaan yang melakukan SEQ mempunyali discretionary currents accruals

lebih tinggi dan setelah issue mempunyai abnormal return dan net income yang
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rendah. Shivakumar (2000) memberikan bukti bahwa manajemen melakukan -
manajemen laba sekitar dilakukannya SEQO, meskipun tidak ditujukan untuk
menyesatkan investor dalam pengambilan keputusan investasi.

Dari penelitian-penelitian tersebut mengindikasikan terjadi asimetri informasi
antara manajer dan investor, sehingga manajer mempunyai kecenderungan untuk
mengelola akrualnya untuk menaikkan laba sebelum menawarkan ekuitasnya.
Walaupun dalam jangka pendek perusahaan masih mempunyai kemampuan untuk
mempertahankan overperformance-nya, dalam jangka panjang kinerja perusahaan
akan menurun secara signifikan. Kondisi ini juga mengindikasikan bahwa pasar
inefisiensi secara informatif dan merupakan subyek “permainan” (fad) para
pelakunya (Espenlaub, 1999). Dari hasil-hasil penelitian tersebut di atas maka dapat
dirumuskan suatu hipotesa:

H; : Perusahaan issuer melakukan Manajemen Laba menjelang SEO

2.7. Manajemen Laba dan Kinerja Keuangan Setelah SEO

Loughran dan Ritter (1997), Rangan (1998), dan Teoh etal. (1998) telah
melakukan penelitian terhadap perusahaan yang sedang melakukan seasoned equity
offerings (SEO) dengan tujuan untuk mengetahui apakah perusahaan tersebut
melakukan manajemen laba dan apakah manajemen laba berkaitan dengan rendahnya
laba bersih dan return saham perusahaan setelah SEO. Loughran dan Ritter (1997)
menemukan bahwa terdapat penurunan margin laba dan refurn on asset perusahaan
setelah right issue. Penurunan tersebut sebesar 5,4% pada periode 0 dan 2,5% pada

tahun keempat setelah right issue bila dibandingkan dengan perusahaan yang tidak
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melakukan right issue. Loughran dan Ritter (1997) menyimpulkan bahwa dalam
jangka panjang kinerja perusahaan setelah melakukan right issue mengalami
penurunan kinerja. Rangan (1998) menemukan penurunan kinerja perusahaan setelah
SEO dan adanya hubungan yang negatif antara discretionary current accrual dengan
return on asset. Teoh.etal. (1998) meneliti apakah terdapat hubungan antara
manajemen laba sebelum SEQO dengan rendahnya laba bersih perusahaan setelah
penerbitan saham tersebut. Hasilnya menunjukan terdapat hubungan yang signifikan
antara manajemen laba dan penurunan rasio laba bersih per penjualan bersih
perusahaan setelah SEO.

Penelitian di Indonesia seperti yang dilakukan Puji (2001) menyimpulkan
bahwa perusahaan yang melakukan right issue mengalami penurunan kinerja operasi,
keuangan, dan saham selama tiga tahun pasca penawaran. Sedangkan H. Sri &
Pranata (2002) menyimpulkan bahwa perusahaan yang melakukan seasoned equity
offerings tidak hanya mengalami penurunan kinerja operasi, tetapi juga kinerja
saham selama tiga tahun pasca penawaran. H. Sri & Haris (2003), menyimpulkan
bahwa manajer bersikap oportunis, schingga mengakibatkan penurunan kinerja
perusahaan pasca seasoned equity offerings. Dari hasil-hasil penelitian tersebut di
atas maka dapat dirumuskan suatu hipotesa:

H, : Kinerja keuangan perusahaan issuer setelah SEQO lebih rendah
dibandingkan sebelum SEO
H; : Rendahnya Kinerja keuangan perusahaan issuer setelah SEO

dipengaruhi oleh adanya manajemen laba sebelum SEO.
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2.8. Manajemen Laba dan Kinerja Saham setelah SEQ
Menurut Teoh.et.al (1998) perusahaan yang melakukan SEO mempunyai
kinerja saham yang rendah pasca SEQ. Bahkan Loughran dan Ritter (1997)
menunjukan kinerja saham yang rendah tersebut terjadi sampai [ima tahun setelah
SEO dilakukan. Sedangkan Rangan (1998) membuktikan bahwa kinerja saham
perusahaan setelah melakukan SEO rendah. Sedangkan Myer dan Majluff (1984)
menyatakan bahwa harga saham akan menurun ketika penerbitan ekuitas diumumkan
karena pemegang saham menyadari bahwa manajer perusahaan memiliki informasi
yang lebih superior dan mereka menilai keputusan perusahaan untuk menjual saham
sebagai bukti bahwa saham overpriced. Rendahnya kinerja saham tersebut dapat
dijelaskan dengan adanya manajemen laba yang dilakukan manajemen menjelang
SEO. Hal ini membuktikan bahwa perusahaan yang melakukan manajemen laba
menjelang SEO akan memiliki return saham lebih rendah dibandingkan dengan
perusahaan yang tidak melakukan SEO. Rangan (1998) menunjukan terddpat
koefisien regresi yang negatif hubungan antara discretionary accrual dan retun
saham. Ini menunjukan bahwa kinerja saham yang rendah tersebut mampu dijelaskan
dengan manajemen laba.
H; : Kinerja saham perusahaan issuer setelah SEQO lebih rendah
dibandingkan sebelum SEO
Hs : Rendahnya kinerja saham perusahaan issuer setelah SEO dipengaruhi

oleh adanya manajemen laba sebelum SEQO.
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2.9. Ringkasan Penelitian Terdahulu dan Kerangka Pemikiran Teoritis

"TABEL 2.1.

TINJAUAN PENELITIAN TERDAHULU

No

Peneliti

Tahun Hasil Penelitian

Myer dan Majluff

1984 | harga saham akan menurun ketika
penerbitan  ekuitas diumumkan karena
pemegang saham menyadari bahwa manajer
perusahaan memiliki informasi yang lebih
Superior.

McLauglin et al

1996 | Kinerja cash flow perusahaan selama tiga
tahun sesudah penawaran saham (SEO)
mengalami penurunan sekitar 20%.

Loughran dan
Ritter

1997 | Terdapat penurunan margin laba, return on
asset dan kinerja saham perusahaan setelah
right issue sampai lima tahun pasca right
issue.

Teoh et al

1998a | Discretionary accruals di sekitar IPO lebih
tinggi untuk perusahaan yang melakukan
IPO dibandingkan dengan perusahaan yang
tidak melakukan IPO.

Teoh et al

1998b | perusahaan  yang  melakukan = SEO
mempunyai discretionary currents accruals
lebih tinggi dan setelah issue mempunyai
abnormal return dan net income yang
rendah.

Rangan

1998 | Manajemen menyesuaikan akrual dalam
menaikkan laba menjelang SEO dan kinerja
saham perusahaan setelah melakukan SEO
rendah. Terdapat koefisien regresi negatif
hubungan antara discretionary accruals dan
return saham.

Jindra

2000 1. kebanyakan perusahaan yang melakukan
SEQ pada saat ekuitas overvalued, 2.
puncak overvalued pada saat penawaran.
dan 3. kesalahan estimasi penilaian secara
signifikan berkaitan dengan probabilitas
bahwa perusahaan akan melakukan SEO.

Puji Harto

2001 Perusahaan yang melakukan right issue
mengalami  penurunan  kinerja  operasi,
profitabilitas, dan saham selama dua tahun
pasca right issue

vt e g e =
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9. { H. Sri & Pranata 2002 | Perusahaan yang melakukan SEO tidak
hanya mengalami penurunan kinerja operasi,
tetapi juga kinerja saham selama tiga tahun
pasca penawaran.

10. | H. Sri & Haris 2003 | Manajer Dbersikap opportunis sehingga
mengakibatkan penurunan kinerja
perusahaan pasca SEO.

Kerangka pemikiran teoritis pengaruh manajemen laba yang diproksikan

sebagai discretionary accruals yang dipecah menjadi dua komponen discretionary

current accruals dan discretionary long-term accruals terhadap kinerja keuangan

yang diproksikan sebagai rasio laba bersih per penjualan bersih dan kinerja saham

yang diproksikan sebagai return saham dapat dilihat pada gambar 2.1. berikut ini:

GAMBAR 2.1
KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS

DCA (discretionary current accruals)

DLTA (discretionary long term accruals)

Kinerja
keuvangan

(diproksikan
sebagai Rasio

NDCA. (non-discretionary current accruals)

net income dan

net sales).

NDLTA (non-discretionary long term accruals)

DCA (discretionary current accruals)

Kinerja Saham
(diproksikan

DLTA (discretionary long term accruals)

sebagai Return

Saham)

NDCA (non-discretionary current accruals)

NDLTA (non-discretionary long term accruals)

et gt Y = e ey e 4 e e e e e
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Sejalan dengan penelitian Teoh ez al. (1998b) penelitian ini mengikutsertakan
variabel non-discretionary accruals yang terdiri dari non-discretionary current
accruals dan non-discretionary long-term accruals ke dalam model untuk
mengetahui apakah kedua akrual ini berpengaruh terhadap penurunan kinerja pasca

SEO.
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BAB II1

METODE PENELITIAN

3.1. Desain Penelitian

Seperti dalam Teoh ef al. (1997; 1998), penelitian ini menggunakan periode
pengamatan 7 tahun, yaitu tiga tahun scbelum penawaran (7-3 sampai £-7), periode
penawaran (7), dan tiga tahun setelah penawaran (¢+7 sampai £+3). Discretionary
accruals sebagai proksi manajemen laba dibedakan menjadi dua yaitu discretionary
current accruals dan discretionary long-term accruals. Kinerja perusahaan dalam
penelitian ini dinkur sebagai rasio net income per penjualan bersih (sales) sebagai
proksi kinerja keuangan dan return saham sebagai proksi kinerja saham (Teoh e al.
1998b). Sejalan dengan penelitian Teoh et a/ (1998b), penelitian ini menggunakan
model matched-pair design untuk membandingkan isswer dengan non-issuer
(perusahaan yang tidak melakukan seasoned equity offerings). Penggunaan sampel

pembanding agar temuan yang dihasilkan lebih kuat (robust).

3.2. Populasi dan Prosedur Penentuan Sampel

Populasi penelitian ini adalah perusahaan yang go public di Bursa Efek
Jakarta (BEJ) dimana sampai pada tahun 2002 berjumlah 323 perusahaan. Sampel
diambil dari perusahaan yang melakukan SEO dengan menggunakan metode

purposive sampling sebagai berikut:
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|
. Perusahaan melakukan SEO antara tahun 199‘; sampai dengan 1999, Periode
\

ini dipilih agar diperoleh sampel yang cukuf) dan ketersediaan data hingga
|

tahun 2002, |
' \

|
. Perusahaan yang melakukan SEO minima} telah melakukan penawaran

|
perdana (IPO) dalam jangka waktu tiga tahun ‘sebelurnnya.

|
. Perusahaan yang melakukan SEO lebih dari %atu kali harus memiliki jangka

1
waktu antar SEO minimal 4 tahun. Hal ini untuk melihat pengaruh dart satu

kegiatan SEO dalam jangka waktu 3 tahun,

. Data penerbitan laporan keuangan tersedia selama tujuh tahun berturut-turut

mulai tiga tahun sebelum sampai tiga tahun sesudah peristiwa SEQ, sehingga
total data laporan keuangan yang tersedia antara tahun 1992 sampai tahun
2002.

Dari penentuan sampel melalui purposive sampling tersebut terdapat 39

perusahaan yang melakukan SEO, dimana data tidak lengkap terdapat pada 6

perusahan. Sehingga data yang digunakan sebagai berikut:

o+

Tabel 3.1
Daftar Jumlah Sampel Perusahaan
Keterangan
Data Awal ! 39
Data tidak lengkap | 6
Data outlier 3
Jumlah data yang digunakan 30

Sumber: ICMD dan laporan tahunan diolah

\
Daftar perusahaan yang dijadikan sampel dapat dilihat pada lampiran.
\

Sedangkan untuk sampel pembanding (ron z‘]ssuers) dipilih perusahaan yang

1
matched dengan sample berdasar kriteria yang telah ditentukan. Kriteria tersebut
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adalah (1) perusahaan tidak melakukan SEO selama jangka waktu 1995 sampai 1999
dan (2) perusahaan memiliki karakteristik industri yang sejenis (industri yang
berdekatan) dengan perusahaan sampel (3) Size perusahaan yang diukur dari fotal

asset yang secara signifikan tidak berbeda.

3.3. Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder yang diambil
dari laporan keuangan (annual report) dan harga saham penutupan bulanan (mouthly
closing price) perusahaan yang melakukan seasoned equity offerings periode 1995-
1999 di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Data dibutuhkan selama tiga tahun sebelum
seasoned equity offerings (1992-1996) dan tiga tahun sesudah seasoned equity

offerings (2000-2002).

3.4. Prosedur Pengumpulan Data

Data sekunder yang dikumpulkan diperoleh dari Pusat Referensi Pasar Modal
Bursa Efek Jakarta (PRPM BEJ), Pojok BEJ Universitas Diponegoro, Pojok BEJ
Unika Soegijopranoto, Galeri efek Universitas Atma Jaya Yogyakarta, Indonesian

Capital Market Directory (ICMD), www.indoexchange.com, dan www.jsx.co.id.

3.5. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
3.5.1. Kinerja Perusahaan
Kinerja perusahaan dalam penelitian ini diproksikan sebagai kinerja

keuangan dan kinerja saham. Kinerja keuangan merefleksikan kinerja fundamental
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perusahaan dan akan divkur dengan menggunakan data fundamental perusahaan,
yaitu data yang berasal dari laporan keuangan perusahaan. Sesuai dengan penelitian
Teoh et al. (1997; 1998) maka kinerja keuangan dalam penelitian ini diukur dengan
menggunakan rasio nef income dan penjualan bersih (ret sales).

Net Income (14)

Kinerja Kevangan =
Net Sales

Pemakaian item ini karena item ini secara langsung terpengaruhi oleh manipulasi
yang dilakukan manajer.

Sedangkan kinerja saham akan mengindikasikan kinerja pasar perusahaan
dan akan diukur dengan menggunakan nilai pasar saham perusahaan yang beredar di
pasar modal. Sesuai dengan penelitan Puji (2001) dan Teoh er al. (1997, 1998a;
1998b) kinerja saham diukur dengan menggunakan tingkat pengembalian (refurn)
saham. Return saham dihitung dengan rumus:

KinerjaSaham: R, = ﬂ%h (15)
7-1

dimana:
P = harga saham pada periode ¢ dan

P.; = harga saham periode sebelum ¢

3.5.2. Akrual
Penggunaan discretionary accruals sebagai proksi manajemen laba dihitung
dengan menggunakan Modified Jones Model (Dechow et al., 1995). Total accruals

dihitung dari selisih antara nef income dan cash flow from operations. Sesuai dengan
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penelitian Teoh (Teoh er al., 1998b), total akrual tersebut akan diklasifikasikan
berdasarkan periode waktu dan pengendalian managerial schingga diperoleh empat
komponen utama akrual, yaitu discretionary current accruals (DCA), discretionary
long-term accruals (DLTA), nondiscretionary current accruals (NDCA), dan
nondiscretionary long-term accruals (NDLTA). DCA dan NDCA merupakan akrual
yang berasal dari aktiva lancar (current assets), sedangkan DLTA dan NDLTA
merupakan akrual yang berasal dari aktiva tidak lancar (fixed assets).

Total Accruals (TAC) dihitung dengan rumus:

Total Accruals (TAC) = Net income — Cash flows from operations (16)
Current accruals (CA) didefinisikan sebagai perubahan dalam noncash current
assets dikurangi perubahan dalam operating current liabilities dan dihitung dengan
rumus:

CA = Afcurrent asseis-cash) — A(current liabilities - current maturity of longterm
debt) (17
Nondiscretionary current accruals (NDCA) merupakan akrual yang diekspekitasi
dengan menggunakan Modified Jones Model. Expected nondiscretionary current
accruals sebuah perusahaan padaA tahun tertentu diestimasi dengan menggunakan
cross-sectional ordinary least squere (OLS) regression tethadap current accruals
dan perubahan penjualan yang diskala dengan total asset. Semua variabel yang
diskala dengan lagged total asser ini akan mengurangi heferoskedasticity. (Teoh ef
al. 1998b)

Persamaan QLS tersebut sebagai berikut:
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C4,, 1 ASuales,,
L oa, ‘a, < |4, (18)
T4, T4, T4, ’

i,t-1

Nondiscretionaty current accruals (NDCA) sebuah perusahaan dihitung sebagai

berikut:

NDCA,, = &{ ]+ a{AS“leS“ —AdTR, ] (19)
o T4 1y

Dimana:

ag = Estimated intercept untuk perusahaan i pada tahun ¢

a; = Slope untuk perusahaan / pada tahun ¢

TA;r = Total assets pada periode -/ untuk issuer i

ASales; = Perubahan penjualan pada tahun # untuk issuer i

AA/Ry = Perubahan dalam piutang dagang pada tahun 7 untuk issuer i
Discretionary current accruals (DCA) untuk sebuah perusahaan pada tahun tertentu
dihitung sebagai berikut:

CA,

DCA, = — NDCA, (20)

i,t-1
Untuk menghitung discretionary long-term accruals (DLTA) dan nondiscretionary
long-term accruals( NDLTA), harus menghitung discretionary total accrual (DTAC)
dan nondiscretionary total accruals (NDTA). Expected nondiscretionary total
accruals sebush perusahaan pada tahun tertentu diestimasi dengan menggunakan
cross-sectional ordinary least squere (OLS) regression antara total accruals (TAC)
sebagai dependen variabel dan gross property, plant, and equipment (PPE) sebagai

additional explanatory variable.
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TAC,, 1 ASales, , PPE,,

L = b, by ——— 2 |+ by | =+ E,, @h
TAi,I—l TA!’,!—I TA!’,I-] TAi,t—l ’
Non-discretionary total accruals (NDTAC) dihitung sebagai berikut:

. 1 . [ ASales, — ATR, ~ { PPE,
NDTA,‘E = bo [— + bl [ s,t 'RI,I + b2 'E,I (22)
TA,, TA,. TA;;

Dimana:
50 = Estimated intercept perusahaan i pada tahun ¢

131 ) 52 = Slope untuk perusahaan / pada tahun ¢

PPE = Gross property, plant, and equipment

TAr.; = Total assets pada periode ¢-1

Discretionary total accruals (DTAC) untuk sebuah perusahaan pada tahun tertentu

dihitung sebagai berikut:

DTAC, = Eg—'-‘— - NDT4,, (23)
T4, '

Sedangkan discretionary long-term accruals (DLTA) dan nondiscretionary long-

term accruals( NDLTA) dihitung sebagai berikut:

DLTA =DTAC-DCA (24)

NDLTA =NDTAC — NDCA (25)
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3.6. Teknik Analisis.
3.6.1. Stastistik Deskriptif.

Analisis statistik deskripsi digunakan untuk mengetahui nilai statistik variabel
penelitian yang dipakai. Analisis ini bertujuan untuk mengetahui dan membuktikan
pola kinerja dan discretibnary accruals yang terjadi selama periode pengamatan. Jika
kinerja dan discretionary accruals berpola meningkat menjelang penawaran,
memuncak pada saat penawaran, dan menurun pasca penawaran maka dapat
diidentifikasikan bahwa manajemen melakukan manajemen laba dengan pola income
increasing. Nilai discretionary accruals positif mencerminkan manipulasi yang
dilakukan manajer berpola income increasing, namun jika negatif maka
mencerminkan manipulasi income decreasing.

Teoh et al. (1997, 1998) mencatat apabila penurunan kinerja keuangan pasca
penawaran disebabkan oleh manipulasi yang dilakukan manajer, maka discretionary
accruals akan mampu menjelaskan penurunan kinerja keuangan tersebut. Hal
tersebut mengakibatkan kenaikan kinerja keuvangan sebelum penawaran dan
penurunan kinerja pasca penawaran akan diikuti oleh discretionary accruals.
Sehingga pola pergerakan discretionary accruals akan sejalan dengan pola

pergerakan kinerja keuangan.

3.6.2. Uji Statistik.
Uji statistik digunakan untuk menentukan keputusan menerima atau menolak
hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini. Uji statistik yang dilakukan adalah

dengan menggunakan uji beda dan uji regresi.
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Sebelum melakukan wji beda dilakukan uji normalitas data. Uji normalitas
dilakukan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel memilik distribusi data
yang normal. Dalam penelitian int uji Kolmogorov Smirnov digunakan untuk
menguji normalitas data. Dalam uji Kolmogorov Smirnov digunakan kriteria sebagai
berikut:

Data berdistribusi normal apabila probabilitas lebih dari 0,05
Data tidak berdistribusi normal apabila probabilitas kurang dari 0,05.

Selain menggunakan uji beda, penelitian ini menggunakan uji regresi untuk
menguji hubungan linear antara variabel independen yaitu variabel-variabel akrual
(DCA, DLTA, NDCA dan NDLTA) dengan variabel dependen yaitu kinerja
kecuangan dan kinerja saham. Untuk uji regresi diperlukan evaluasi asumsi-asumsi
yang mendasari sebuah model regresi sehingga diperoleh aplikasi yang tepat. Asumsi
penting model regresi linear klasik yang dapat mengganggu interprestasi hasil adalah
mudticollinearity, autocorrelation, dan homoscedasticity (Gujarati, 1988). Untuk itu
perlu dilakukan uji asumsi klasik selain dilakukan uji normalitas data. Uj'i asumsi
klasik yang dilakukan adalah Uji multikolinearitas dan Uji Autokorelasi. Dalam
penelitian ini wji heteroskedasticity tidak perlu dilakukan karena variabel yang
dihitung dengan skala total asset ini sudah bebas heteroskedasticity. (Teoh, et al.
1998) dan (Chaerul, 2003).

Uji Normalitas Data dilakukan untuk mengetahui apakah data-data pada
variabel dependen dan variabel independen berdistribusi normal. Model regresi yang

baik adalah regresi yang memiliki distribusi data yang normal atau mendekati
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normal. Dalam penelitian ini wji K
normalitas data.

Uji multikolinearitas digur
regresi ditemukan adanya korelasi
tidak bebas multikolinearitas dapat n
arah yang salah pada koefisien-koe
hanya sedikit nilai-nilai t yang signi
nilai Variance Inflation Factor (VI
Kriteria pengujian sebagai berikut:
Apabila nilai Tolerance >10% atau n

Apabila nilai Tolerance < 10% atau

Uji Autokorelasi digunakan

ditemukan adanya korelasi antara

kesalahan pada periode t-1 (periode
autokrelasi dapat mengaibatkan pel
reliabel dan R? yang dihitung se

ukuran vang reliabel untuk nilai R?

Watson digunakan untuk menguji au

Apabila 0 < d < dl, maka ada autoko
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olmogorov Smirnov digunakan untuk menguji

1akan untuk menguji apakah dalam persamaan
antar variabel independen. Model regresi yang
nengakibatkan nilai-nilai t yang tidak signifikan,
fisien regresi, dan nilai R* yang tinggi namun
fikan. Dalam penelitian ini nilai Tolerance dan

F) digunakan untuk menguji multikolinearitas.

ilai VIEF< 10, berarti tidak ada multikolinearitas.
nilai F7F >10, berarti ada multikolinearitas.
untuk menguji apakah dalam persamaan regresi
kesalahan pengganggu pada periode t dengan
sebelumnya). Mode! regresi yang tidak bebas
ngujian-pengujian t dan F secara umum tidak
sara konvensional mungkin bukan merupakan
sesungguhnya. Dalam penelitian ini Durbin

tokorelasi, dengan kriteria sebagai berikut:

relasi positif.

Apabila dl < d < du, maka tidak ada keputusan.

Apabila du <d <(4 - du), maka tida | ada autokorelasi.

Apabila (4 —du) <d <(4—dl), maksls. tidak ada keputusan.

Apabila (4 — dl) <d<4, makaadaa

utokorelasi negatif.

T e e
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3.6.3. Pengujian Hipotesis
H,, H;, dan H, divji dengan menggunakan uji t berpasangan (paired t-test). H;
antara discretionary accrual perusahaan issuer sebelum SEQO dan setelah SEO, H,
antara kinerja keuangan perusahaan issuer sebelum SEO dan setelah SEO, dan H,
antara return saham perusahaan issuer sebelum SEO dan setelah SEQ. Agar
pengujian lebih kuat dilakukan wji t sampel independen penurunan discretionary
accrual, penurunan kinerja keuangan, dan penurunan kinerja saham perusahaan
issuer dengan perusahaan non- issuer.
H; dan Hs diuji dengan menggunakan uji regresi, vaitu menguji apakah
varniabel dependen (penurunan kinerja perusahaan pasca penawaran) akan
dipengaruhi variabel independennya (variabel-variabel akrual). Adapun model

persamaan regresi kinerja keuangan sebagai berikut:

[@] = at, + &, DCA+ o, NDCA + i, DLTA + @, NDLTA + ¢ (26)
ales
W = Rata-rata Penurunan rasio laba bersih per penjualan bersih perusahaan
ales
tiga tahun setelah SEO.
DCA = Discretionary Current Acruals pada tahun SEO.
NDCA = Non Discretionary Current Acruals pada tahun SEO.
DLTA = Discretionary Long Term Acruals pada tahun SEO

NDLTA = Non Discretionary Long Term Acruals pada tahun SEO
sedangkan persamaan regresi kinerja saham sebagai berikut:

R, =@y +a,DCA+a,NDCA +a,DLTA+a,NDLTA+e 27
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Riy = Rata-rata penurunan return saham perusahaan tiga tahun setelah SEO.
DCA = Discretionary Current Acruals pada tahun SEQ.

NDCA = Non Discretionary Current Acruals pada tahun SEO.,

DLTA = Discretionary Long Term Acruals pada tahun SEO

NDLTA = Non Discretionary Long Term Acruals pada tahun SEO
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BAB 1V

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1. Gambaran Umum Obyek Penelitian
4.1.1. Deskripsi Obyek Penelitian Berdasarkan Jumlah Aktiva

Perusahaan yang menjadi obyek dalam penelitian ini dibedakan menjadi dua
yaitu perusahaan issuer dan non-issuer. Sampel perusahaan non-issuer dipilih dari
perusahaan yang matched (sesuai) dengan perusahaan issuer yaitu berdasarkan
jumlah aktiva pada tahun SEO dan industri yang sejenis atau berdekatan. Tabel 4.1.
berikut ini adalah klasifikasi 30 perusahaan issuer dan non-issuer berdasarkan jumlah

aktiva perusahaan selama tujuh tahun, vaitu tiga tahun sebelum SEO, tahun SEO dan

tiga tahun pasca SEO.
TABEL 4.1.
DESKRIPSI BERDASARKAN JUMLAH AKTIVA
Issuer
Aktiva ts ts ta t it ty2 t-!-3
(dalam 000.000) n % n %Y n % n % n % n % n %
x<100.000 7 23 6 20 5 17 3 10 1 3 1 3 1 '3

100.000<x<500.000 17 57 16 53 14 47 13 43 12 40 11 37 9 30
500.000<x<1.000.000 5 17 5 17 8 27 4 13 5 17 7 23 8 27

1.000.000<x 1 3 3 10 3 10 10 33 12 40 11 37 12 40
Jumlah 30 100 30 100 30 100 30 100 30 100 30 100 30 100
Non-issuer
x<100.000 5 17 5 17 2 7 2 7 1 3 1 3 1 3

100.000<x<500.000 15 50 15 50 17 57 14 47 14 47 12 40 12 40
500.000<x<1.000.000 5 17 4 13 3 10 4 13 4 13 5 17 5 17
1.000.000<x 5 17 6 20 8 27 10 33 11 37 12 40 12 40

Jumlah 30 100 30 100 30 100 30 100 30 100 30 100 30 100
Sumber: Laporan tahunan perusahaan diolah.
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Dari tabel 4.1. dapat diketahu1 bahwa jumlah aktiva perusahaan issuer maupun non-
issuer secara umum dari tahun ke tahun mengalami kenaikkan, ini terlihat dari

prosentase yang semakin banyak pada klasifikasi 1.000.000.000.000 ke atas.

4.1.2. Deskripsi Obyek Penelitian Berdasarkan Jumlah Penjualan Bersih
Klasifikasi perusahaan issuer dan non-issuer berdasarkan jumlah penjualan

bersih untuk selama periode pengamatan dapat dilihat pada tabel 4.2. berikut:

TABEL 4.2.
DESKRIPSI BERDASARKAN JUMLAH PENJUALAN BERSIH
Issuer
Net Sales ts to tq t ti1 tr2 tis
(dalam 000.000) n % n % n % n % n % n % n %
x<100.000 13 43 10 33 10 33 8 27 7 23 6 20 7 23
100.000=x<500.000 16 53 17 57 16 53 14 47 12 40 11 37 9 30
500.000=x<1.000000 1 3 2 7 2 7 6 20 8 27 8 27 8 27
1.000.000<x o 0 1 3 2 7 2 7 3 10 5 17 6 20
Jumlah 30 100 30 100 30 100 30 100 30 100 30 100 30 100
Non-issuer
x<100.000 11 37 8 278 275 177 232 7 3 10

100.000<x<500.000 13 43 14 47 14 47 13 4311 3715 5011 37
500.000<x<1.000.000 4 13 4 13 2 74 134 133 106 20
1.000.000<x 2 74 136 208 278 2710 3310 33

Jumiah 30 100 30 100 30100 30100 30 100 30 100 30 100
Sumber: Laporan tahunan perusahaan diolah.

Dari tabel 4.2. dapat diketabui bahwa sebagian besar perusahaan issuer yang
menjadi obyek dalam penelitian ini mempunyai penjualan bersih diantara
100.000.000 sampai dengan 500.000.000 selama tujuh tahun pengamatan. Hal ini

tidak jauh berbeda dengan perusahaan non-issuer dimana sebagian besar perusahaan
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mempunyai penjualan bersih diantara 100.000.000 sampai dengan 500.000.000

selama tujuh tahun pengamatan.

4.1.3. Deskripsi Obyek Penelitian Berdasarkan Jumiah ¥.aba Bersih

Obyek penelitian berdasarkan jumlah laba bersih diklasifikasikan menjadi 5

interval, Deskripsi perusahaan issuer dan non-issuer berdasarkan jumlah laba bersih

dapat dilihat pada tabel 4.3. berikut ini:

TABEL 4.3.

DESKRIPSI BERDASARKAN JUMLAH LABA BERSIH

Issuer

Laba bersih ts ta ta t t tin t3

(dalam 000.000) n % n %Y n % n % n % n % n %
x<-25.000 0 0 0 0 4 13 4 13 5 17 7 23 9 30
-25.000<x<0 2 7 1 3 2 7 5 17 4 13 4 13 2 7
0<x<25.000 20 67 18 60 16 53 15 50 9 30 6 20 7 23
25.000=x<50.000 6 20 7 23 2 7 1 3 2 7 5 17 3 10
50.000=x 2 7 4 13 6 20 5 17 10 33 8 27 9 30
Jumlah 30 100 30 100 30 100 30 100 30 100 30 100 30 100

Non-issuer

x<-25.000 ¢ 0 0 0 3 10 5 17 5 17 7 23 6 20
-25.000=<x<0 0 0 1 3 1 3 5 17 3 10 3 10 4 13
0=<x<25.000 21 70 19 63 17 57 11 37 8 27 8 27 13 43
25.000=x<50.000 2 7 4 13 4 13 3 10 4 13 4 13 2 7
50.000<x 7 23 6 20 5 17 6 20 10 33 8 27 5 17
Jumlah 30 100 30 100 30 100 30 100 30 100 30 100 30 100

Sumber: Laporan tahunan perusahaan diolah.

Dari tabel 4.3. terlihat bahwa perusahaan yang menjadi obyek dalam

penelitian baik perusahaan issuer maupun non-issuer sebagian besar mengalami
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penurunan laba bersih selama periode pengamatan, tetapi ada beberapa perusahaan

yang mengalami kenaikkan laba bersih.

4.2, Data Penelitian

Data penelitian diperoleh dari laporan tahunan perusahaan untuk menentukan
besarnya variabel-variabel akrual yaitu DTAC, DCA, DLTA, NDCA, dan NDLTA,
serta kinerja keuangan perusahaan yang diukur dari rasio laba bersih per penjualan
bersih. Sedangkan kinerja saham perusahaan yang diukur dari return saham data
diperoleh dari harga saham penutupan bulanan.

Untuk menentukan besarnya discretionary accruals mésing—masing sampel
setiap tahunnya, maka ditentukan lebih dahulu koefisien Estimated intercept dan
Slope untuk perusahaan / pada tahun t. Dari ordinary least squares regression
persamaan regresi pengukuran variabel pada bab sebelumnya diperoleh koefisien-

koefisien regresi sebagai berikut:

TABEL 4.4
KQEFISIEN REGRESI MODIFIED JONES MODEL
Tahun A, a3 by bs by
1992 4734 416 0,191 -2439 876 0,08961 -0,110
1993 2116,638 0,183 3093,079 0,504 -0,0143
1994 -552,385 0,227 2383,419 0,273 0,0175
1995 -955 304 0,0340 368,514 0,111 -0,165
1996 -2265,913 -0,115  -5159,055 0,07832 -0,0392
1997 ~7238,572 -0,269 -972,161 0,001662 -0,00453
1998 -9627,377 -0,0385 8117,215 -0,0206 -0,00453
1999 -1914,484 0,301 -12,294 0,09383 -0,0126
2000 2386,630 0,325 4775,354 0,367 -0,0961
2001 23522.039 0,153 25483369 0,226 0,04001

Sumber: Laporan tahunan perusahaan diolah.
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Dari koefisien regresi tersebut dihitung akrual masing-masing perusahaan pada tiap
tahunnya dengan rumus-rumus pengukuran variabel seperti pada bab sebelumnya.

Variabel kinerja keuangan yang diproksikan sebagai rasio laba bersih per

penjualan bersih dihitung langsung dari data laporan tahunan perusahaan sampel

untuk tiap tahunnya. Sedangkan variabel kinerja saham yang diproksikan sebagai

return saham dihitung dari harga saham penutupan bulanan. Return saham tahunan

dihitung dari rata-rata return saham bulanan. Hasil perhitungan variabel-variabel ini

dapat dilihat pada lampiran 1.

4.3. Analisis Statisitik Deskriptif
4.3.1. Statistik Deskriptif Discretionary Accruals
4.3.1.1. Statistik Deskriptif Discretionary Total Accruals

Hasil statistik deskriptif untuk discretionary total accruals (DTAC) yang
merupakan proksi manajemen laba yang dilakukan manajer untuk sampel issuer dan
non-issuer ditampilkan pada tabel 4.5. dan gambar 4.1. Darni tampilan tabel dan
gambar grafik ini dapat diketahui bahwa rata-rata DTAC perusahaan issuer sebelum
SEO mempunyai nilai positif dan mempunyai nilai negatif setelah SEO. Hal ini dapat
diindikasikan manajemen perusahaan issuer telah melakukan income increasing
menjelang dilakukannya SEQ. Tetapi konsekuensinya income increasing ini tidak
dapat dipertahankan dalam jangka waktu yang lama, ini ditunjukkan dengan

discretionary total accruals setelah SEO mempunyai nilai yang negatif.
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TABEL 4.5
STATISTIK DESKRIPTIF DISCRETIONARY TOTAL ACCRUALS (DTAC)
Issuer
ts ty ta t ti1 t:s ts3
Mean 022950 041755 .048656 .000705 -.100853 -.079395 -.122903
Median 022257 026296 029241 -026796 -095535 -.094298 -117940
Min -4072 -2504 -.2407 -.5795 -1.6013 -.5716 -.6586
Max 5389 3459 4042 1.0758 3464 2348 .1958
Q: -.082498 -045465 -.055285 -103741 -.193518 -.156821 -.202491
Qs 109920 152006 154183 068482 040729 011716 -.026085
Non-Issuer
Mean -.029625 043772 -018327 -028686 -.043745 -.096663 -.091756
Median  -.067694 053942 .002534 018913 -.026962 -.089528 -.106330
Min -2839  -2424  -9136 -7214 -6260 -4821  -2990
Max 4095 2999 9117 3041 3109 1752 3704
Q: -.160377 -.030735 -.063880 -052478 -219489 -.181749 -171046
Q3 088260 .110104 .101220 .076216 111826 .001565 -022065
Sumber: Output SPSS diolah
GAMBAR 4.1

GRAFIK RATA-RATA DISCRETIONARY TOTAL ACCRUALS (DTAC)

—&— Mean Iss
-~ Mean Non-iss

0.15

Sumber: Output SPSS diolah

Pola discretionary total accruals ini berbeda pada sampel non-issuer. Nilai
rata-rata discretionary total accruals pada sampel non-issuer mempunyai pola yang
relatif rata jika dibandingkan dengan pola sampel issuer, bahkan cenderung bernilai

negatif pada semua periode. Pada tahun t; sampai t nilai DTAC sampel issuer lebih
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tinggt dibandingkan dengan sampel non-issuer, tetapi relatif lebih rendah pada t+

sampai tis.

4.3.1.2. Statistik Deskriptif Discretionary Current Accruals

Discretionary total accruals (DTAC) yang menjadi proksi manajemen laba
ini dipecah menjadi dua komponen yaitu discretionary current accruals (DCA) dan
discretionary long-term accruals (DLT4). Deskriptif statistik discretionary current

accruals (DCA) disajikan pada tabel 4.6. dan gambar 4.2. berikut.

TABEL 4.6
STATISTIK DESKRIPTIF DISCRETIONARY CURRENT ACCRUALS (DCA)
Issuer
t-3 t-2 t-1 t i+1 {+2 +3
Mean 066256 001051 .047952 .103229 -.048998 -.055114 -.062414
Median 009159 -027736 011163 .099651 -.002266 -.014690 -.058426
Min -.3630 -.1980 -4333 -6009 -1.9841 -.7368 -.8888
Max 4924 3678 .6491 6323 5844 .5405 4614
Q -.037319 -091603 -.040223 -003473 -090152 -130561 -.124356
Qs 201559 .033346 .156651 238261 095180 .055126 .101919
Non-Issuer
Mean 072488 -021038 -.035420 -.043890 -013743 -007750 .075847
Median 037857 -012747 036598 .000459 .006506 -.009144 015545
Min -3477 -4144 -.6098 -.7004 -5418 -4363 -2811
Max .8997 2525 7843 3735 4021 4023 8456
O -.035126 -.054362 -.183459 -220307 -114278 -141916 -.124136
Qs 130583 076308 .095087 .077824 123737 103130 .214232

Sumber: Output SPSS diolah
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GAMBAR 4.2
GRAFIK RATA-RATA DISCRETIONARY CURRENT ACCRUALS (DCA)

0.15

0.1

0.05 —&—Nean Iss

M- Mean Non-iss

0

-0.05

g T P S

Sumber: Output SPSS diolah

Tidak berbeda dengan pola DTAC, rata-rata DCA untuk sampel isssuer
mempunyai nilai positif pada tahun t; sampai tahun t diikuti nilai negatif untuk t.,
sampai t.;. Bahkan mempunyai pola meningkat menjelang SEOQ sampai puncaknya
pada tahun SEO dan menurun setelah SEO. Ini sesuai dengan penelitian Teoh et al
(1998) yang menyatakan bahwa discretionary accruals akan meningkat sampai pada
tahun SEO dan menurun pasca SEQO. Pola ini mengindikasikan manajemen laba yang
dilakukan manajer bersifat income increasing. Berbeda dengan pola DCA non-issuer
yang berpola relatif rata, yang relatif mempunyai nilai negatif pada semua periode

pengamatan, kecuali pada t3 dan t.a.

4.3.1.3. Statistik Deskriptif Discretionary Long-term Accruals
Statistik deskriptif Discretionary long-term accruals (DLTA) disajikan dalam

tabel 4.7. dan gambar grafik 4.3. berikut:
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TABEL 4.7
STATISTIK DESKRIPTIF DISCRETIONARY LONG-TERM ACCRUALS
Issuer
t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3
Mean -043305 .040704 000704 -102524 -051855 -024281 -.060489
Median -.050731 .048372 .032543 -139683 -.058987 .002670 -.081094
Min -5215 -4018  -5115 -9565 -6816 -5604 -4391
Max 4727 3297 4092 .6297 4849 4651 6057
Q -.187052 -.032738 -.065037 -.259210 -.166050 -.098690 -.243597
Qs 105633 190124 .099498 072507 .079914 041511 .023135
Non-issuer
Mean -.102114 064811 .017094 015204 -.030001 -.088914 -.167603
Median -055913 .037963 050077 -.007643 -.066453 -111060 -118019
Min -1.0468  -3692 -9493 -6848 -4499 -4119 -9106
Max 4896 6177 .6060 5924 6472 2279 3285
o -200703 -005006 -.117880 -114331 -223114 -222034 -335683
Qs 055525 126962 135565 239726 126587 042562 -.001210
Sumber: Output SPSS diolah
GAMBAR 4.3

GRAFIK RATA-RATA DISCRETIONARY LONG-TERM ACCRUALS (DLTA)

0.1 s
0.05
0
-0.05 -
Ol +—8— ",
0.15
0.2

t+3 | [~®—Meanlss
| |~®-Mean Non-iss

Sumber: Output SPSS diolah

Dari tabel dan gambar grafik di atas terlihat DLTA bernilai positif pada
periode t, dan t, dan bernilai negatif pada periode t., t, ti1, tiz, dan ti5. Dari pola
tersebut belum dapat diindikasikan manajemen melakukan manajemen laba melalui

komponen DLTA.
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4.3.2. Statistik Deskriptif Kinerja Keuangan
Tabel 4.8 dan gambar 4.4 menunjukkan statistik deskriptif kinerja keuangan.
Dari tabel dan gambar ini terlihat bahwa kinerja keuangan issuer bermlai positif
menjelang SEO (periode t3, t, dan t;) dan bernilai negatif pasca SEO (periode t, t.y,
tip, dan ti3). Ini menunjukkan telah terjadi penurunan kinerja keuangan pasca SEO.
Jika dibandingkan dengan non-issuer, kinerja keuangan issuer di bawah (under
performance) kinerja keuangan non-issuer untuk semua periode pengamatan. Posisi

under performance ini lebih tajam pasca SEO.

TABEL 4.8
STATISTIK DESKRIPTIF KINERJA KEUANGAN
Issuer
t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3
Mean 098746 092926 067483 -.011299 -081677 -.229187 -.109623
Median (110251 .091151 .084609 040583 .017954 .011834 .040400
Min -.3545 -2213 -4380 -8290 -9924 -19278  -9561
Max 2751 4030 4043 9650 .3603 .3588 5588
o) 057092 020608 .017024 -.035016 -.140940 -330445 -330450
Qs 158021 149025 (151647 175600 126633 092854 134300
Non-issuer
Mean 149391 124156 078983 .023359 .001943 010131 -.014300

Median 126494 111777 .103278 .032663 .040919 .042996 .015605
Minimum 0033  -0808 -6487 -5308 -1.1509 -7262 @ -9426
Maximum 7646 4397 4265 5528 5669 5036 7095
Q1 063663 .052132 .024445 -064022 -.046788 -.131600 -.053094
Q2 194634 186834 .196975 127037 .166022 179652 .068836
Sumber: Qutput SPSS diolah
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—&—Mean Iss
-~ Mean Non-iss

GAMBAR 4.4
GRAFIK RATA-RATA KINERJA KEUANGAN
0.2
B
0.1 *
O ! "inw..w,...‘. . ‘.I..‘W..,W,....,. N
oq | t8 2 t 1\t+2 /\;37
-0.2 N '
I T T O ,

Sumber: Output SPSS diolah

4.3.3. Statistik Deskriptif Kinerja Saham

Statistik deskriptif kinerja saham ditampilkan dalam tabel 4.9 dan gambar

grafik 4.5 berikut ini:

TABEL 4.9

STATISTIK DESKRIPTIF KINERJA SABAM
Issuer
t-3 -1 t t+1 t+2 t+3

Mean 004874 01592 -.022392 -002393 -017018 -.010294
Median 011240 -000269 -024186 -.008859 -.015862 -.006868
Min - -0545 -0653 -1420 -1683 -2597  -0953
Max 0431 2069 1587 3134 2076 0888
Qi -.012282 -.033118 -.062775 -.081440 -.064076 -.038766
Qs 023630 023184 .014827 .044463 038287 .011561

Non-issuer
Mean = -.011422 -039711 026322 .074448 -.004427 -.000068
Median -.023004 -037116 .018982 .076000 -.029733 -.014793
Min -.1107 -1149  -1497  -.0833 -1103 -.0627
Max 2942 0351 .1904 .1994 3504 1951
o) -.044529 -.069023 -041363 .032003 -.060647 -.034366
Qs 001132 -009135 .100200 .133673 .014896 .018077

Sumber: Output SPSS diolah
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GRAFIK RATA-RATA KINERJA SAHAM

0.1

0.08 ]
0.06 i
0.04 - 5

——o—Mean Iss
-~ Mean Non-iss

C0.0B s s s S

Sumber: Output SPSS diolah

Dari tabel 4.9 dan grafik 4.5 terlihat bahwa kinerja saham perusahaan issuer

bermilai positif menjelang SEQ, serta bernilai negatif pada saat SEO dan pasca SEO.

Juga terlihat kinerja saham perusahaan issuer menjelang SEO lebih baik jika

dibandingkan dengan perusahaan Iion-issuer, tetapi terlihat lebih rendah pada saat

SEO dan pasca SEO. Ini berarti telah terjadi penurunan kinerja

issuer setelah melakukan SEQO.

4.4. Uji Hipotesis

saham perusahaan

4.4.1. Hasil Uji Beda Discretionary Accruals Sebelum dan Setelah SEO

Sebelum dilakukan uji hipotesis pertama maka terlebih dilakukan wji

normalitas data untuk variabel-variabel discretionary accruals dengan menggunakan

uji Kolmogorov Smirnov dengan hasil dalam tabel 4.10 berikut:
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TABEL 4.10
UJINORMALITAS VARIABEL DISCRETIONARY ACCRUALS

DTAC DTAC DCA DCA DLTA DLTA diff diff  diff
seblm setlh seblm setlh " seblm setlh DTAC DCA DLTA
Kolmogorov- .763 1.002 576 1.234 405 777 .720 945 456
Smirnov Z
Asymp. Sig. 605 268 895 095 997 582 678 334 986
(2-tailed)
Sumber: Output SPSS diolah

Tabel 4.10 menunjukkan bahwa setiap variabel memiliki nilai asymp. sig. lebih besar
dari 0,05. Ini menunjukkan bahwa setiap variabel discretionary accruals memiliki
distribusi data yang normal.

Hasil uji t berpasangan (paired t-test) antara discretionary accrual perusahaan
issuer sebelum SEO dan setelah SEQ pada tingkat signifikansi 5 % dapat dilibat pada
tabel 4.11 berikut ini.

TABEL 4.11

HASIL UJI BEDA RATA-RATA DISCRETIONARY ACCRUALS
SEBELUM DAN SESUDAH SEO

Mean Std. Deviation t Sig. (2-tailed)
DTAC sebelum 037787 .0865090 4,521 .000
DTAC setelah -.101050 1457426
DCA sebelum 038420 .1195798 2.593 015
DCA setelah -.055509 1660627
DLTA sebelum -.000633 1149033 1.540 134
DLTA setelah -045542 .1015000

Sumber: Output SPSS diolah

Dari tabel 4.11 tersebut menunjukkan bahwa discretionary total accruals
(DTAC) sebelum SEO berbeda secara signifikan dengan discretionary total accruals

setelah SEQ yang ditunjukkan nilai sig. sebesar 0.000 lebih kecil dan nilai
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signifikansi 0.05. Juga terlihat bahwa rata-rata DTAC sebelum SEO lebih tinggi
(bernilai positif) jika dibandingkan dengan pasca SEQO (bernilai negatif), hal ini
menunjukkan bahwa terjadi penurunan DTAC.

Jika DTAC dipecah menjadi komponen DCA dan DLTA nilai yang
signifikan berbeda terjadi pada DCA sebelum SEO dan setelah SEO yang
ditunjukkan oleh nilai sig sebesar 0.015. Sedangkan DLTA sebelum SEO tidak
signifikan berbeda dengan DLTA setelah SEO dengan nilai sig. sebesar 0.134,
meskipun nilai rata-rata DLTA sebelum SEO lebih tinggi jika dibandingkan dengan
nilai DLTA setelah SEQO. Ini berarti menunjukkan obyek manajemen laba yang
dilakukan manajer adalah komponen discretionary current accruals. Temuan ini
sejalan dengan penelitian Teoh et al (1998) yang menyatakan manajemen laba di
seputar SEQ terlihat kuat pada komponen DCA.

Hasil penelitian ini mendukung H; yaitu Perusahaan issuer melakukan
Earning management dengan pola income increasing menjelang SEO, yang
ditunjukan dengan perbedaan discretionary accruals pra dengan pasca SEO dan

penurunan mean discretionary accruals pra dengan pasca SEQ.

Agar hasil pengujian lebih kuat dilakukan uji t sampel independen penurunan

discretionary accrual sebelum dan setelah SEO antara perusahaan issuer dengan

perusahaan non-issuer, dengan hasil ditunjukkan pada tabel 4.12 berikut.
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TABEL 4.12
HASIL UJI BEDA PERUBAHAN DISCRETIONARY ACCRUALS
SEBELUM DAN SETELAH SEO PADA ISSUER DAN NON-ISSUER

Levene's Test {-test
F Sig. t Sig. (2-tailed)
DIF DTAC 376 542 -1.525 133
DIF DCA 1.924 171 -2.408 .019
DIF DLTA 027 870 .992 325

Sumber: Output SPSS diolah

Dari hasil uji beda t sampel independen penurunan discretionary accruals
sebelum dan setelah SEO antara perusahan issuer dan nor-issuer pada tabel 4.12
terlihat bahwa nilai probabilitas dengan Levene fest untuk ketiga discretionary
accruals lebih besar dari 0,05. Ini menunjukkan bahwa kedua variance untuk ketiga
discretionary accruals adalah sama. Jika hasil Levene fest menunjukkan bahwa
variance kedua populasi sama, maka harus menggunakan asumsi equal variance,
yaitu dengan melihat t hitung dibandingkan dengan t tabel (Imam Ghozali, 2001).
Dari tabel terlihat besarnya t hitung untuk penurunan DCA sebesar —2.408 dengan
probabilitas 0.019. Karena probabilitas kurang dari 0.05 maka berarti rata-rata
penurunan discretionary current accruals perusahaan issuer dan non-issuer adalah
berbeda. Sedangkan penurunan DTAC dan DLTA antar perusahaan issuer dan non-
issuer adalah tidak berbeda. Ini menunujukan bahwa komponen discretionary

accruals yang menjadi obyek manajemen laba adalah discretionary current acruals.

4.4.2. Hasil Uji Beda Kinerja Keuangan Sebelum dan Setelah SEQ
Sebelum dilakukan uji beda variabel kinerja keuangan terbih dahulu

dilakukan uji normalitas data dengan hasil sebégai berikut:
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TABEL 4.13
UJINORMALITAS VARIABEL KINERJA KEUANGAN

KEU sebelum  KEU setelah perubahan KEU
Kolmogorov-Smirnov Z .989 1.285 1.194
Asymp. Sig. (2-tailed) 282 074 116
Sumber: Output SPSS diolah

Tabel 4.13 menunjukkan bahwa setiap variabel kinerja keuangan memiliki nilai
asymp. sig. lebih besar dari 0,05. Ini menunjukkan bahwa setiap variabel kinerja
keuangan memiliki distribusi data yang normal.

Hasil uji t berpasangan (paired t-test) antara kinerja keuangan perusahaan
issuer sebelum SEQ dan setelah SEO pada tingkat signifikansi 5% dapat dilihat pada
tabel 4.14 bertkut ini.

TABEL 4.14

HASIL UJI BEDA RATA-RATA KINERJA KEUANGAN
SEBELUM DAN SESUDAH SEO

Mean Std. Deviation t Sig, (2-tailed)
KEU sebelum .086385 1118428 2.712 011
KEU setelah -.107388 3618610

Sumber: Output SPSS diolah
Dari tabel 4.14 terlihat bahwa bahwa kinerja keuangan sebelum SEO berbeda
secara signifikan dengan kinerja keuangan setelah SEO yang ditunjukkan nilai sig.
sebesar 0.011 lebih kecil dari nilai signifikansi 0.05. Juga terlihat bahwa rata-rata
kinerja keuangan sebelum SEQO lebih tinggi (bernilai positif) jika dibandingkan
dengan setelah SEO (bernilai negatif), hal ini menunjukkan bahwa terjadi penurunan

kinerja keuangan pasca SEO.
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Hasil uji beda ini mendukung Hy, yang menyatakan bahwa kinerja keuangan
perusahaan issuer setelah SEO lebih rendah dibandingkan sebelum SEO.

Agar hasil uji beda ini lebih kuat, maka dilakukan uji t sampel independen
penurunan kinerja keuangan sebelum dan setelah SEQO antara perusahaan issuer
dengan perusahaan non-issuer, dengan hasil ditunjukkan pada tabel 4.15 berikut.

TABEL 4.15

HASIL UJI BEDA PERUBAHAN KINERJA KEUANGAN
SEBELUM DAN SETELAH SEO PADA ISSUER DAN NON-ISSUER

Levene's Test t-test ,
F Sig. t Sig. (2-tailed)
DIF_KEU 6.788 012 -.921 361
Sumber: Output SPSS diolah

Dari hasil uji beda t sampel independen penurunan kinerja keuangan sebelum

dan setelah SEQ antara perusahan isswer dan non-issuer terlihat bahwa nilai
probabilitas dengan Levene test sebesar 0.012 lebih kecil dari 0,05. Ini menunjukkan
bahwa kedua variance adalah berbeda, yang berarti penurunan kinerja keuangan

perusahaan issuer berbeda signifikan dengan penurunan perusahaan non-issuer.

4.4.3. Hasil Uji Beda Kinerja Saham Sebelum dan Setelah SEO

Uji normalitas data variabel kinerja saham ditunjukkan dalam tabel 4.16

berikut ini.
TABEL 4.16
UJINORMALITAS VARIABEL KINERJA SAHAM
SHM_SBL SHM_STL DIF_SHM
Kolmogorov-Smirnov Z 933 .580 597
Asymp. Sig. (2-tailed) .348 .890 .869

Sumber: Qutput SPSS diolah
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Tabel 4.16 menunjukkan bahwa setiap variabel kinerja saham memiliki nilai asymp.
sig. lebih besar dari 0,05. Ini menunjukkan bahwa setiap variabel kinerja saham
memiliki distribusi data yang normal.

Hasil uji t berpasangan (paired t-test) antara kinerja saham perusahaan issuer
sebelum SEO dan setelah SEO pada tingkat signifikansi 5% dapat dilihat pada tabel
4.17 berikut ini.

TABEL 4.17

HASIL UJI BEDA RATA-RATA KINERJA SAHAM
SEBELUM DAN SESUDAH SEO

Mean Std. Deviation t Sig. (2-tailed)
SHM sebelum 005904 0280199 1.839 .076
SHM setelah -.009902 .0470050

Sumber: Output SPSS diclah

Dari tabel 4.17 terlihat bahwa bahwa kinerja saham sebelum SEQO tidak
berbeda secara signifikan dengan kinerja saham setelah SEO pada level signifikansi
0,05, vaitu dengan nilai sig. sebesar 0.076, meskipun dari nilai rata-rata terlihat
penurunan kinerja saham setelah SEO. Nilai ini hanya signifikan pada level
signifikansi 0,10. Hasil uji beda ini tidak mendukung Hy, yang menyatakan bahwa
kinerja saham perusahaan isswer setelah SEO lebih rendah dibandingkan sebelum
SEO.

Hasil uji t sampel independen penurunan kinerja saham sebelum dan setelah
SEO antara perusahaan issuer dengan perusahaan nron-issuer, ditunjukkan pada tabel

4.18 berikut:
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TABEL 4.18
HASIL UJI BEDA PERUBAHAN KINERJA SAHAM
SEBELUM DAN SETELAH SEO PADA ISSUER DAN NON-ISSUER

Levene's Test t-test
F Sig. t Sig. (2-tailed)
DIF SHM 259 613 -4.097 000
Sumber: Output SPSS diolah

Dari hasil uji beda t sampel independen penurunan kinerja saham sebelum
dan setelah SEQ antara perusahan issuer dan non-issuer pada tabel 4.18 terlihat
bahwa nilai probabilitas dengan Leverne ftest lebih besar dari 0,05. Imt menunjukkan
bahwa kedua variance untuk penurunan kinerja saham adalah sama. Jika hasil Levene
test menunjukkan bahwa variance kedua populasi sama, maka analisi harus
menggunakan asumsi equal variance, yaitu dengan melihat t hitung dibandingkan
dengan t tabel. Dari tabel 4.21 terlihat besarnya t hitung untuk penurunan kinerja
saham sebesar —4.097 dengan probabilitas 0.000. Karena probabilitas kurang dari
0.05 maka berarti rata-rata penurunan kinerja saham perusahaan issuer dan non-
issuer adalah berbeda. Dari statistik deskriptif terlihat bahwa perbedaan imi
disebabkan kinerja saham issuer turun setelah SEO, sedangkan rata-rata kinerja

saham non-issuer naik.

4.4.4. Hasil Uji Regresi Kinerja Kenangan dengan Variabel-variabel Akrual
4.4.4.1. Hasil Uji Normalitas

Tabel 4.19 menunjukkan hasil uji normalitas dengan wi Kolmogorov
Smirnov. Dari tabel ini terlihat bahwa nilai Asymp. sig. lebih besar dari 0.05. Hal ini

menunjukkan bahwa setiap variabel memiliki distribusi data yang normal.
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TABEL 4.19
UJINORMALITAS VARIABEL AKRUAL DAN
VARIABEL KINERJA KEUANGAN

DCA DLTA NDCA NDLTA KEU
Kolmogorov-Smimov Z .684 636 .869 988 1.323
Asymp. Sig. (2-tailed) 738 813 437 283 060
Sumber: Output SPSS diolah

4.4.4.2, Hasil Uji Multikolinieritas
Hasil pengujian muliikolinieritas terhadap persamaan regresi kinerja

keuangan dengan variabel-variabel akrual dapat dilihat dalam tabel 4.20 berikut.

TABEL 4.20
UJI MULTIKOLINIERITAS VARIABEL AKRUAL
Tolerance VIF
DCA 687 1.455
DLTA 677 1.478
NDCA 291 3.433
NDLTA 288 3.468

Sumber: Output SPSS diolah

Tabel 4.20 menunjukkan bahwa setiap variabel bebas memiliki nilai
tolerance yang lebih besar dari 10% dan nilai variance inflation factor (VIF) yang
lebih kecil dari 10. Hal ini menunjukkan bahwa dalam model regresi tidak ditemukan

adanya multikolinieritas.

4.4.4.3. Hasil Uji Autokorelasi

Hasil pengujian autokorelasi terhadap persamaan regresi kinerja keuangan -

dengan variabel-variabel akrual dengan menggunakan wji Durbin Watson dapat

dilihat dalam tabel 4.21 berikut:
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TABEL 4.21
HASIL UJI AUTOKORELASI PERSAMAAN REGRESI
KINERJA KEUANGAN DENGAN VARIABEL AKRUAL

Durbin-Watson dl du (4-du) (4-dl)
2.066 1.14 1.74 2.26 2.86
Sumber: Output SPSS diolah

Tabel 4.21 menunjukkan bahwa nilal Durbin-Watson terletak antara batas atas atau

upper bound (du) dan (4-du), maka koefisien autokorelasi sama dengan nol, berarti

tidak ada autokorelasi.

4.4.4.4. Uji Goodness of Fit

Hasil persamaan regresi pengaruh variabel-variabel akrual terhadap kinerja

keuangan berikut ini dapat dilihat pada tabel 4.22.

[W} = @, +a,DCA+a, NDCA+a,DLTA +a,NDLTA + e (28)
ales
NetIncome . . . .
Sales = Rata-rata Penurunan rasio laba bersih per penjualan bersih perusahaan
akes
tiga tahun setelah SEO.
DCA = Discretionary Current Acruals pada tahun SEO.
NDCA = Non Discretionary Current Acruals pada tahun SEO.
DLTA = Discretionary Long Term Acruals pada tahun SEO

NDLTA = Non Discretionary Long Term Acruals pada tahun SEO
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TABEL 4,22

HASIL ANALISIS PERSAMAAN REGRESI PENGARUH VARIABEL-

VARIABEL AKRUAL TERHADAP KINERJA KEUANGAN
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Variabel Unstandardized Standardized o Sienifikansi
Independen Coefficients Coefficients hitung tgnihianst
{Constant) 0,044 -1,111 0,277
DCA -0,460 -0,745 -4.091 0,000
DLTA -0,229 -0,476 -2.595 0,016
NDCA -0,276 -0,115 -0.410 0,686
NDLTA -0,014 -0,009 -0.031 0,975
gz — (g),f:fg Fh.itung = 4,716

Adj RZ= 0,339 Signifikansi = 0,006

Sumber : Hasil output SPSS uji Regresi

Tabel 4.22 menunjukkan bahwa model regresi memiliki nilai adjusted R

square sebesar 0.339, yang berarti hanya 33,9% variasi kinerja keuangan pasca SEO

dapat dijelaskan oleh keempat variabel bebas. Sedangkan 66,1% variasi penurunan

kinerja keuangan pasca SEO dijelaskan oleh sebab-sebab yang lain di luar model.

4.4.4.5. Hasil Uji F

Hasil pengujian F terhadap persamaan regresi kinerja keuangan dengan

variabel-variabel akrual dapat dilihat dalam tabel 4.23 berikut ini:

TABEL 4.23
HASIL UJI F KINERJA KEUANGAN DENGAN AKRUAL
F Sig.
4.716 006

Sumber: Output SPSS diolah
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Tabel 4.23 menunjukkan bahwa model regresi memiliki nilai sig. yang lebih kecil
dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel-variabel akrual secara bersama-sama

" berpengaruh signifikan terhadap penurunan kinerja keuangan.

4.4.4.6. Hasil Gji t
Hasil uji t persamaan regresi kinerja keuangan dengan variabel-variabel

akrual pada tingkat signifikansi 5% dapat dilihat dalam tabel 4.24 berikut:

TABEL 4.24
HASIL UJI t KINERJA KEUANGAN DENGAN AKRUAL
Variabel Koefisien Regresi t Sig, Keterangan
DCA -460 -4.091 .000 Signifikan
DLTA -229 -2.595 .016 Signifikan
NDCA =276 -410 686 Tidak Signifikan
NDLTA -.001427 -.031 975 Tidak Signifikan

Sumber : Hasil output SPSS uji Regrest

Tabel 4.24 menunjukkan bahwa variabel discretionary current acruals
(DCA) dan variabel Discretionary Long-term Accruals (DLTA) memiliki nilai sig.
yang lebih kecil dari 0.05 dan mempunyai koefisien regresi negatif. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel DCA dan DLTA memiliki pengaruh negatif yang
signifikan terhadap penurunan kinerja keuangan. Sedangkan variabel NDCA dan
NDLTA tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap penurunan kinerja
keuangan.

Hasil penelitian ini mendukung H; bahwa penurunan kinerja kevangan pasca
SEO dipengaruhi oleh manajemen laba yang diproksikan sebagai discretionary

accruals.
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4.4.5. Hasil Uji Regresi Kinerja Saham dengan Variabel-variabel Akrual
4.4.5.1. Hasil Uji Normalitas
Hasil uji normalitas dengan uji Kolmogorov Smirnov ditunjukkan dalam
tabel 4.25. Dari tabel ini terlihat bahwa nilai Asymp. sig. lebih besar dari 0.05. Hal ini

menunjukkan bahwa setiap variabel memiliki distribusi data yang normal.

TABEL 4.25
UJINORMALITAS VARIABEL AKRUAL DAN
VARIABEL KINERJA SAHAM
DCA DLTA NDCA NDLTA SAHAM
Kolmogorov-SmimovZ 684 636 .869 988 580
Asymp. Sig. (2-tailed) 738 813 437 283 .890

Sumber: Output SPSS diolah

4.4.5.2. Hasil Uji Multikolinieritas
Hasil pengujian multikolinieritas terhadap persamaan regresi kinerja saham

dengan variabel-variabel akrual dapat dilihat dalam tabel 4.26 berikut.

TABEL 4.26
UJI MULTIKOLINIERITAS VARIABEL AKRUAL
Tolerance VIF
DCA 687 1.455
DLTA 677 1.478
NDCA 291 3433
NDLTA 288 3.468

Sumber: Output SPSS diolah

Tabel 4.26 menunjukkan bahwa setiap variabel bebas memiliki nilai
tolerance yang lebih besar dari 10% dan nilai variance inflation factor (VIF) yang

lebih kecil dari 10. Hal ini menunjukkan bahwa dalam model regresi tidak ditemukan

adanya multikolinieritas.
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4.4.5.3. Hasil Uji Autokorelasi
Hasil pengujian autokorelasi terhadap persamaan regresi kinerja saham
dengan variabel-variabel akrual dengan menggunakan uji Durbin Watson dapat
dilihat dalam tabel 4.27 berikut:
TABEL 4.27

HASIL UJI AUTOKORELASI PERSAMAAN REGRESI
KINERJA SAHAM DENGAN VARIABEL AKRUAL

Durbin-Watson dl du (4-du) (4-d1)
1.929 1.14 1.74 2.26 2.86

Sumber: Output SPSS diolah

Tabel 4.27 menunjukkan bahwa nilai Durbin-Watson terletak antara batas atas atau
upper bound (du) dan (4-du), maka koefisien autokorelasi sama dengan nol, berarti

tidak ada auiokorelasi.

4.4.5.4, Uji Goodness of Fit

Hasil persamaan regresi pengaruh variabel-variabel akrual terhadap kinerja saham

berikut imi dapat dilihat pada tabel 4.28.

R, =a, +a,DCA+a,NDCA+a,DLTA+a,NDLTA +e (29)
Ry = Rata-rata penurunan return saham perusahaan tiga tahun setelah SEO.
DCA = Discretionary Current Acruals pada tahun SEO.

NDCA = Non Discretionary Current Acruals pada tahun SEO.

DLTA = Discretionary Long Term Acruals pada tahun SEO

NDLTA . = Non Discretionary Long Term Acruals pada tahun SEO
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TABEL 4.28
HASIL ANALISIS PERSAMAAN REGRESI PENGARUH
VARIABEL-VARIABEL AKRUAL TERHADAP KINERJA SAHAM

Variabel Unstandardized Standardized fhitung Signifikansi

Independen Coefficients Coefficients

(Constant) 0,004 ' 0,396 0,695
DCA -0,101 -0,574 -3.138 0,004
DLTA 0,018 0,133 0.724 0,476
NDCA 0,052 0,076 - 0.270 0,789
NDLTA 0,007 0,016 0.056 0,956

Adj R? = 0,334 Signifikansi = 0,006

Sumber ; Hasil output SPSS uji Regresi

Tabel 4.28 menunjukkan bahwa model regresi memiliki nilai adjusted R
square 0,334, yang berarti hanya 33,4% variasi kinerja keuangan pasca SEO dapat

dijelaskan oleh keempat variabel bebas.

4.4.5.5. Hasil Uji F
Hasil pengujian F terhadap persamaan regresi kinerja keuangan dengan

variabel-variabel akrual dapat dilihat dalam tabel 4.29 berikut ini:

TABEL 4.29
HASTIL U F KINERJA SAHAM DENGAN AKRUAL
F Sig.
4.631 .006

Sumber: Output SPSS diolah

Tabel 4.29 menunjukkan bahwa model regresi memiliki nilai sig. yang lebih

kecil dari 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel-variabel akrual secara bersama-

sama berpengaruh terhadap penurunan kinerja kenangan.
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Hasil uji t persamaan regresi kinerja saham dengan variabel-variabel akrual

dapat dilihat dalam tabel 4.30 berikut:

TABEL 4.30
HASIL UJI t KINERJA SAHAM DENGAN AKRUAL
Variabel  Koefisien Regresi t Sig. Keterangan
DCA -0.101 -3.138 004 Signifikan
DLTA 0.018 724 476 Tidak Signifikan
NDCA 0.052 270 789 Tidak Signifikan
NDLTA 0.007 056 956 Tidak Signifikan

Sumber : Hasil output SPSS uji Regresi

Tabel 4.30 menunjukkan bahwa hanya variabel discretionary current

accruals yang memiliki nilai sig. lebih kecil dart 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa

variabel DCA memiliki pengaruh yang signifikan terhadap penurunan kinerja saham.

Sedangkan variabel discretionary accruals yang lain yaitu DLTA tidak berpengaruh

signifikan terhadap penurunan kinerja saham. Penelitian ini sejalan dengan hasil

penelitian Teoh et al. (1998), bahwa variabel discretionary current accruals

mempunyai pengaruh yang kuat terhadap penurunan kinerja saham. Hasil penelitian

ini mendukung Hs bahwa penurunan kinerja saham pasca SEO dipengaruhi oleh

manajemen laba yang diproksikan sebagai discretionary accruals.

4.5, Pembahasan

Pada tabel 4.31 berikut ini disajikan ringkasan uji hipotesis:
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TABEL 4.31
RINGKASAN UJI HIPOTESIS
HIPOTESIS UJI STATISTIK HASIL
H, Uji beda Discretionary Accruals
Sebelum dan Setelah SEO
» DTAC Signifikan berbeda
» DCA Signifikan berbeda
» DLTA Tidak berbeda secara signifikan
H, Uji beda Kinerja Keuangan Signifikan berbeda
Sebelum dan Setelah SEO
H; Uii regresi variabel Kinerja DCA dan DLTA secara
Keuangan dengan Variabel- signifikan berpengaruh negatif
variabel Akrual terhadap kinerja keuangan
Hy Uji beda Kinerja Saham Tidak berbeda secara signifikan
Sebelum dan Setelah SEO
Hs Uji regrest variabel Kinerja DCA secara signifikan
Saham dengan Variabel- berpengaruh negatif terhadap
variabel Akrual kinerja saham.

Sumber: Output SPSS diolah

4.5.1. Analisis Indikasi Manajemen Laba di Seputar SEQ

Dari hasil uji beda discretionary accruals sebelum SEO dan pasca SEO yang
terlihat pada tabel 4.11 menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan
antara discretionary total accruals sebelom SEO dengan discretionary total accruals
setelah SEO. Perbedaan ini terlibat pula dalam statistik deskriptif dimana sebelum
SEQ mean discretionary total accruals bernilai positif dan berubah menjadi negatif
pasca SEQ. Hal ini membuktikan bahwa manajemen melakukan manajemen laba
dengan menaikkan pendapatan (income increasing) menjelang SEO, tetapi income
increasing ini tidak dapat dipertahankan dalam jangka waktu yang lama, terbukti
dengan menurunnya discretionary total accruals pasca SEO. Hasil penelitian ini

sejalan dengan hasil penelitian Rangan (1998) yang menyatakan bahwa manajemen
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menyesuatkan akrual dalam menaikkan laba menjelang Seosaned Equity Offerings
(SEQ). Juga sejalan dengan hasil penelitian H. Sri & Haris (2003) yang menyatakan
bahwa manajemen melakukan manipulasi income increasing menjelang penawaran.

Setelah dilakukan pemisahan discretionary total accruals (DTAC) menjadi
discretionary current accruals (DCA) dan discretionary total accruals (DLTA)
diperoleh hasil bahwa discretionary accruals yang menjadi obyek manajemen laba
yang dilakukan manajer menjelang SEO adalah pada komponen discretionary
current accruals, terbukti bahwa ditemukan hasil yang signifikan pada uji beda DCA
sebelum SEQO dengan setelah SEO seperti terlihat pada tabel 4.11. Dan statistik
deskriptif DCA terlihat DCA menjelang SEO meningkat hingga puncaknya pada
tahun SEO, tefapi menurun tajam pasca SEO hingga bernilai negatif. Jika
discretionary accruals berpola meningkat menjelang penawaran, memuncak pada
saat penawaran, dan menurun pasca penawaran maka dapat diidentifikasikan bahwa
manajemen melakukan manajemen laba dengan pola income increasing. Pola
discretionary current accruals ini tidak ditemukan pada sampel non-issuer, terbukti
pada tabel 4.12 terlihat penurunan discretionary current accruals pada perusahaan
issuer berbeda dengan perusahaan non-issuer. Hasil penelitian ini konsisten dengan
penelitian Teoh er @/ (1998b), yang menyatakan bahwa perusahaan yang melakukan
SEO mempunyai discretionary current accruals lebih tinggi menjelang SEO.
Sedangkan hasil uji beda pada DLTA sebelum dan pasca SEO tidak signifikan,
schingga tidak dapat disimpulkan manajer melakukan manajemen laba pada

komponen akrual ini.
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4.5.2. Analisis Penurunan Kinerja Keuangan Pasca SEQ
Dari hasil uji beda kinerja keuangan sebelum dan pasca SEO seperti terlihat
pada tabel 4.14, ditemukan perbedaan yang signifikan antara kinerja keuangan
sebelum SEO dengan kinerja keuangan pasca SEO. Perbedaan ini membuktikan
bahwa kinerja keuangan perusahaan issuer mengalami penurunan pasca SEO.
Penurunan ini terjadi karena manajer menaikan kinerja keuangannya menjelang
SEOQ, tetapi tindakan ini tidak dapat dipertahankan dalam waktu lama sehingga
terjadi penurunan kinerja pasca SEO. Jika dibandingkan dengan non-issuer, kinerja
keuangan issuer di bawah (under performance) kinerja keuangan non-issuer pada
semua periode pengamatan (lihat tabel 4.15). Posisi under performance ini lebih
tajam pasca SEQO. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan issuer mengalami
penurunan kinerja keuangan lebih besar dibandingkan dengan perusahaan non-issuer.
Hasil ini konsisten dengan penelitian Teoh et, al (1998b), yang menyatakan
perusahaan yang melakukan SEQ menyesuaikan discretionary accruals-nya untuk
menaikkan net income, tetapi pasca SEO terjadi penurunan net income. Juga
konsisten dengan penelitian Loughan & Ritter (1997) bahwa terdapat penurunan
margin laba, return on asset setelah right issue sampai lima tahun pasca right issue,
dan penelitian H. Sri dan Haris (2003) yang menyimpulkan terjadi kenaikkan kinerja

sebelum penawaran dan penurunan kinerja pasca penawaran.

4.5.3. Analisis Penurunan Kinerja Saham Pasea SEO
Dari wi beda kinerja saham sebelum dan pasca SEO yang terlihat pada tabel

4.17, ditemukan hasil yang tidak signifikan perbedaan kinerja saham sebelum dan
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setelah SEO. Meskipun dari statistik deskriptif terlihat terjadi penurunan kinerja
saham sebelum dan pasca SEO, tetapi penelitian ini tidak dapat membuktikan
penurunan ini adalah signifikan. Ada beberapa hal yang menyebabkan
ketidakmampuan penelitian ini membuktikan adanya penurunan kinerja saham pasca
SEO:

1. Jika dibandingkan dengan kinerja saham non-issuer pada statistik deskriptif,
kinerja saham issuer lebih tinggi sebelum SEO dan lebih rendah pasca SEO.
Hal ini menunjukkan bahwa ketika kinerja saham di luar issuer naik, kinerja
saham perusahaan issuer menurun,

2. Harga saham sebagai komponen pengukuran kinerja saham selain dipengaruhi
kinerja perusahaan juga dipengaruhi prospek dan perkembangan industri
dimana perusahaan berada, kondisi mikro dan makro ekonomi.

Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian Myer dan Majluff
(1984) bahwa harga saham akan menurun ketika penerbitan ekuitas diumumkan.
Juga terhadap hasil penelitian Rangan (1998) yang menyatakan bahwa kinerja saham
perusahaan setelah SEO rendah. Juga tidak konsisten terhadap penelitian Puji (2001)
perusahaan yang melakukan right issue mengalami penurunan kinerja saham selam

dua tahun pasca right issue.

4.5.4. Analisis Pengaruh Manajemen Laba Terhadap Kinerja Keuangan
Hasil uji t persamaan regresi pengaruh variabel-variabel akrual terhadap
penurunan kinerja keuangan pada tabel 4.24 menunjukkan bahwa variabel DCA dan

DLTA secara signifikan mempengaruhi penurunan kinerja kevnangan. Nilai p-value
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DCA sebesar 0,000 (signifikan pada level 5%) dan p-value DLTA sebesar 0,016
(sigmfikan pada level 5%) membuktikan bahwa discretionary accruals akan mampu
memprediksi penurunan kinerja keuangan pasca SEQ. Sedangkan komponen akrual
yang lain yaitu NDCA dan NDLTA terbukti tidak mempunyai pengaruh terhadap
penurunan kinerja keuangan pasca SEQ.

Koefisien regresi negatif pada DCA dan DLTA menunjukkan bahwa variabel
DCA dan DLTA memiliki pengaruh yang negatif terhadap penurunan kinerja
keuangan. Ini membuktikan bahwa semakin besar discretionary accruals pada saat
SEQ akan menyebabkan semakin kecil kinerja keuangan pasca SEO.

Hasil penelitian ini berarti mendukung H; yang menyatakan bahwa
rendahnya kinerja keuangan pasca SEO dipengaruhi oleh manajemen laba saat SEQ.
Hasil ini konsisten dengan penelitian Rangan (1998) yang menyatakan bahwa
terdapat koefisien negatif hubungan antara discretionary accruals dan kinerja
perusahaan. Juga konsisten dengan penelitian Teoh et al (1998a;1998b), Loughran

dan Ritter (1997), H. Sri & Pranata (2002) dan H. Sri & Haris (2003)

4.5.5. Analisis Pengaruh Manajemen Laba Terhadap Kinerja Saham

Hasil uji t persamaan regresi pengaruh variabel-variabel akrual terhadap
penurunan kinerja saham pada tabel 4.30 menunjukkan bahwa variabel DCA
berpengaruh secara signifikan terhadap penurunan kinerja saham. Sedangkan
variabel discretionary accruals yang lain yaitu DLTA tidak berpengaruh signifikan
terhadap penurunan kinerja saham. Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian

Teoh et al. (1998b), bahwa perusahaan yang melakukan SEO mempunyai
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discretionary current accruals lebih tinggi saat SEO dan setelah issue mempunyai
abrnormal return dan net income yang rendah. Hasil penelitian ini mendukung H;
bahwa penurunan kinerja saham pasca SEO dipengaruhi oleh manajemen laba yang
diproksikan sebagai discretionary accruals yaitu pada komponen discretionary

accruals dan konsisten dengan hasil penelitian Teoh et al. {1998b).
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KESIMPULAN, IMPLIKASI DAN KETERBATASAN

5.1. Kesimpulan
Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menemukan bukti empiris
bahwa perusahaan melakukan manajemen laba di seputar Seasoned Equity Offerings

(SEQ) dan menemukan bukti empiris bahwa perusahaan mengalamt penurunan

kinerja perusahaan pasca SEO. Penelitian ini juga akan mencari bukti empiris

penurunan kinerja perusahaan pasca SEO dipengaruhi oleh manajemen laba di

seputar SEQO. berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan dapat disimpulkan

beberapa hal sebagai berikut:

1. a. Hasil uji beda paired sample t test dengan tingkat signifikansi 5% menunjukkan
bahwa terdapat perbedaan discretionary total accruals (DTAC) sebelum dan
pasca SEQ. Juga diketahui nilai rata-rata discretionary total accruals (DTAC)
sebefum dan setelah SEQ mengalami penurunan. Dari kedua hal tersebut dapat
disimpulkan bahwa manajemen melakukan manajemen laba sebelum Seasoned
Equity Offerings dengan pola menaikkan pendapatan (income increasing).
Dengan demikian hasil penelitian ini mendukung H; yang menyatakan manajer
perusahaan issuer melakukan manajemen laba menjelang SEO.

b. Pemisahan discretionary total accruals menjadi discretionary current accruals
(DCA) dan discretionary long-term accruals (DLT4) dapat menunjukkan bahwa
obyek manajemen laba yang dilakukan manajer adalah discretionary current

accruals, yang ditunjukkan dengan perbedaan DCA sebelum dan pasca SEO

78

B AT E




2.

79
yang signifikan. Juga dari statistik deskriptif terlihat pola DCA menaik sebelum
SEO sampai puncaknya pada saat SEO dan menurun pasca SEO, pola ini sama
dengan hasil penelitiannya Teoh et, al (1998b). Sedangkan hasil uji beda pada
DLTA sebelum dan pasca SEO tidak signifikan, sehingga tidak dapat
disimpulkan manajer melakukan manajemen laba pada komponen akrual ini.
Temuan ini sejalan dengan penelitian Teoh et, al (1998b) yang menyatakan
bahwa perusahaan yang melakukan SEO mempunyai discretionary current
accruals (DCA) lebih tinggi dan setelah issue mempunyai abrormal return dan
net income yang rendah.

. Hasil penelitian ini diperkuat dengan perbedaan penurunan discretionary
current accruals vang signifikan jika dibandingkan dengan DCA. sampel non-
issuer.

Hasil uji beda paired sample ¢ test terhadap kinerja keuangan sebelum SEO dan

pasca SEO dengan tingkat signifikansi 5% menunjukkan terdapat perbedaan

kinerja keuangan sebelum dan setelah SEO. Juga dapat diketahui rata-rata kinerja
keuangan mengalami penurunan setelah SEO. Dengan demikian hasil penelitian
ini mendukung H, yang menyatakan kinerja keuangan perusahaan issuer setelah

SEOQ lebih rendah dibandingkan sebelum SEO. Ini didukung dengan uji t sampel

independen dengan non-issuer yang menghasilkan perbedaan yang signifikan

penurunan kinerja keuangan issuer dengan non-issuer.

. Hasil uji regresi variabel dependen kinerja keuangan dengan variabel-variabel

akrual menunjukkan terdapat pengaruh yang signifikan vaniabel discretionary

current accruals (DCA) dan discretionary long-term accruals (DLTA) dengan
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penurunan kinerja pasca SEQO. Hal ini berarti terdapat hubungan yang signifikan
antara manajemen laba yang dilakukan manajer menjelang SEO dengan
penurunan kinerja keuangan pasca SEQO. Koefisien negatif pada persamaan
regresi membuktikan semakin tinggi manajemen laba, maka akan semakin
rendah kinerja keuangan pasca SEO. Dengan demikian penelitian ini mampu
menemukan bukti empinis bahwa rendahnya kinerja keuangan perusahaan issuer
setelah SEO dipengaruhi manajemen laba sebelum SEO. Hasil penelitian ini

konsisten dengan penelitian Rangan (1998) dan Teoh et al (1998a;1998b).

. Hasil uji beda paired sample t test terhadap kinerja saham sebelum SEO dan

pasca SEO dengan tingkat signifikansi 5% menunjukkan tidak terdapat
perbedaan yang signifikan antara kinerja saham sebelum dan setelah SEO.
Meskipun dari statistik deskriptif terlihat terjadi penurunan kinerja saham
sebelum dan pasca SEQO, tetapi secara statistik tidak terdapat perbedaan yang
signifikan kinerja saham sebelum dan setelah SEO. Dengan demikian H, yang
menyatakan kinerja saham perusahaan issuer setelah SEO lebih rendah
dibandingkan sebelum SEO tidak dapat dibuktikan. Ada beberapa kemungkinan
yang menyebabkan tidak ditemukan bukti yang signifikan terjadi penurunan
kinerja saham pasca SEQ. Pertama, jika dibandingkan dengan kinerja non-issuer
yang memiliki kinerja saham lebih baik pada t, t+1, t+2, dan t+3, serta kinerja
yang lebih buruk pada t-3, t-2, dan t-1, maka kemungkinan kondisi makro
ekonomi pada saat SEO dan pasca SEQ membaik, tetapi kinerja saham issuer

malah turun. Kedua, banyak faktor yang mempengaruhi harga saham suatu
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perusahaan publik, schingga dimungkinkan ada faktor lain yang berlawan
pengaruh dengan pengaruh SEO.

5. Hasil uji regrest pengaruh variabel-variabel akrual terhadap penurunan kinerja
saham menunjukkan bahwa variabel discretionary current accruals secara
signifikan mempengaruhi penurunan kinerja saham. Sedangkan variabel
discretionary long-term accruals tidak berpengaruh signifikan terhadap
penurunan kinerja saham. Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Teoh et
al. (1998b), bahwa variabel discretionary current accruals berpengaruh terhadap
penurunan kinerja saham. Ini berarti manajemen laba yang dilakukan manajer
menjelang SEOQ berpengaruh térhadap penurunan kinerja saham pasca SEQ.
Dengan demikian penelitian ini mampu membuktikan Hs yang menyatakan
rendahnya kinerja saham setelah SEO dipengaruhi manajemen laba menjelang

SEO.

5.2. Implikasi Hasil Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah memberikan bukti empiris kepada pihak-
pihak yang tertarik pada pasar modal, baik akademisi maupun praktisi bahwa laporan
keuangan yang dipublikasikan perusahaan menjelang dan pada saat seasoned equity
offerings telah dimanipulasi manajemen untuk menaikkan nilai perusahaan, sehingga
saham yang ditawarkan akan direspon positif oleh pasar. Akibat dari manipulasi in1
terjadi penurunan kinerja perusahaan baik kinerja keuangan maupun kinerja saham

pasca seasoned equity offerings.
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5.3. Keterbatasan Penelitian

Keterbatasan-keterbatasan yang terdapat dalam penelitian ini adalah

sebagai berikut;

L.

Model pengukuran discretionary accruals yang dipakai dalam penelitian ini
belum dapat dipastikan apakah tepat untuk diterapkan pada kondisi Indonesia.
Dalam penelitian ini hanya digunakan satu ukuran untuk proksi kinerja keuangan
yaitu rasio laba bersih per penjualan, sehingga tidak dapat diketahui apakah
ukuran kinerja keuangan yang lain juga mengalami penurunan pasca SEO.

Tidak dipertimbangkannya pengukuran return dengan model market adjusted
return sehingga ckspektast pasar tidak dipertimbangkan dalam penelitian ini.
Dalam pengujian hubungan manajemen laba dengan return saham, penelitian ini
tidak mempertimbangkan faktor biaya transaksi, pengalaman investor, dan
keterlibatan analis yang mungkin mempengaruhi reaksi pasar modal terhadap

manajemen laba.

5.4. Saran

Berdasarkan keterbatasan-keterbatasan dalam penelitian ini, beberapa saran

diusulkan penehiti untuk penelitian lanjutan di masa yang akan datang, sebagai

berikut:

1.

Perlu dilakukan pengujian terhadap model pengukuran discretionary accruals

yang tepat diterapkan pada kondisi Indonesia.
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2. Peneliti yang akan datang sebaiknya tidak hanya menggunakan rasio laba bersih

per penjualan sebagai pengukur kinerja keuangan, tetapi juga menggunakan
pendekatan-pendekatan yang lain.

3. Peneliti yang akan datang sebaiknya mempertimbangkan pengukuran return

saham dengan menggunakan model market adjusted return sehingga ekspektasi

pasar dapat ikut dipertimbangkan.
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