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Abstract

IPO firm is one way of firm to develop and expémeir businesses. One of
the requirements for companies who want to go publby issuing financial reports.
With a good financial reports can be used to attraovestors and affect the
company’s rising stock price. To attract the ineestis one of the reasons for the
deviation of funds. Earnings management is the mpament actions in the form of
interference in the process of preparing the finahstatements with the intent to
increase personal prosperity and to enhance shddenwalue.

This study aimed to detect whether the variableriye and ownership
structure influence on earnings management befaieggpublic and after going
public, an indication of earnings management befgoeng public and after going
public that conducted by the companies that doR. IThis study using a sample of
research firms that conduct an IPO from 2005-200@h using the financial
statements as much as 4 years.

This study used two research models. In the fitelysmodel, leverage and
ownership structure variables became an independertables and earnings
management as the dependent variable was examitiegimple regression model.
In the model a second study using the Wilcoxonléesl. The research shows that
the first hypothesis is rejected, the second hygsithis accepted, the third
hypothesis, hipoteis fourth hypothesis is rejecied the fifth and sixth accepted
based on the Wilcoxon statistical test can be sieginthere are indications that firms
manage earnings at the time before and after th&lmpublic offering by Increasing
income discretionary accruals.

Keywords: Ownership structure, leverage, earningsagement, IPO and the
Wilcoxon test.



Abstrak

Penawaran saham perdana perusahaan merupakasaalatara perusahaan
untuk mengembangkan dan memperluas usahanya. Sadéh syarat bagi
perusahaaan yang ingin go public. Adalah dengargetearkan laporan keuangan.
Dengan laporan yang baik dapat digunakan untuk miemavestor dan beribas
dengan naiknya harga saham perusahaan. Untuk mkenaestor merupakan salah
satu sebab untuk melakukan penyimpanan dana. Maeajelaba merupakan
tindakan manajemen yang berupa campur tangan daieses penyusunan laporan
keuangan dengan maksud untuk meningkatkan kesejahteecara personal maupun
untuk meningkatkan nilai perusahaan.

Penelitian ini bertujuan untuk mendeteksi apakahniabel leverage dan
struktur kepemilikan berpengaruh terhadap manajelaem sebelum go public dan
setelah go public, indikasi manajemen laba sebgampublic dan setelah go public
yang dilakukan oleh pihak perusahaan yang melakuk@. Penelitian ini
menggunakan sample penelitian perusahaan yang ukelakpenawaran saham
perdana dari tahun 2005-2006 dengan menggunakanalafxeuangan sebanyak 4
tahun.

Penelitian ini menggunakan dua model penelitiaalab model penelitian
pertama, variable leverage dan struktur kepemilikanjadi variabel independen dan
manajemen laba sebagai variable dependen dengakukiin pengujian model
regresi sederhana. Dalam model penelitian kedua nggumakan uji jenjang
Wilcoxon Hasil penelitian menunjukan hipotesis pertamalalt, hipotesis kedua
diterima, hipotesis ketiga, hipoteis keempat dikalan Hipotesis kelima dan keenam
diterima berdasarkan uji statistWilcoxontersebut dapat diketahui bahwa terdapat
indikasi bahwa perusahaan melakukan manajemen pabla saat sebelum dan
sesudah penawaran saham perdana dengan melakimkame increasing
discretionary accruals

Kata kunci : Struktur Kepemilikarleverage manajemen laba, IPO dan Wilcoxon
test.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Sejalan dengan perkembangan perekonomian, banyakab@an dalam rangka
mengembangkan usahanya melakukan berbagai car& ommenuhi kebutuhan
modal. Menurut Jogianto (2000:16) beberapa carg y@pat ditempuh perusahaan
untuk menambah kebutuhan dananya, antara lain deraga menjual saham kepada
pemilik saham yang telah ada, menjual saham kepadgawan lewat ESOP
(Employee Stock Ownership PJamenambah saham lewat dividen yang tidak dibagi
(dividend reinvestment plammenjual saham langsung kepada pembeli tunggatse
privat, dan menjual saham kepada pubgio publig. Proses perusahaan men@o
Public ini diawali dengan adanya penawaran saham petatanaPO Ipitial Public
Offerings).

Initial Public Offering (IPO) merupakan pasar perdana bagi suatu perusahaan
untuk menawarkan saham perusahaan kepada publiik. SBatu perusahaan, IPO
secara finansial merupakan sarana memperoleh numdiak pengembangan bisnis
perusahaan dan dapat meningkatkan citra perusaRaansahaan melakukan IPO
untuk meningkatkan efisiensi bagi kinerja perusaldangan memasukkan pengaruh
pasar sehingga dapat meningkatkan keuntungan (Md883 dalam Mega, Perwani,

2009). IPO dapat menghasilkan dana dalam jumlab pasar bagi perusahaan, tanpa

XVi



harus kehilangan kendali atas perusahaan terddbka dari itu, "IPO cocok dipilih”
apabila perusahaan baru pertama kali melepaskamsga serta memiliki kondisi
keuangan dan kinerja manajemen yang baik.

Setiap perusahaan yang melakukan PO harus memipuaspektus.
Sebagaimana telah ditetapkan dalam BAPEPAM (Husk@®dl). Propektus adalah
dokumen yang berisikan informasi tentang perusahpanerbit sekuritas dan
informasi lainnya yang berkaitan dengan sekuritasgyditawarkan (Husnan, 2001).
Informasi prospektus dapat dibagi menjadi dua, uyaitformasi akuntansi dan
informasi non akuntansi. Informasi akuntansi add#égoran keuangan yang terdiri
dari neraca, perhitungan rugi/laba, laporan peraibahnodal, laporan arus kas dan
penjelasan laporan keuangan. Informasi non akuintadalah informasi selain
laporan keuangan sepertinderwriter (penjamin emisi), auditor independen,
konsultan hukum, nilai penawaran saham, prosersiasam yang ditawarkan umur
perusahaan, dan informasi lainnya yang mendukungu(iéle, 1997 : Dutcharmet
al., 2000 dalam Elvina Sulistiawati, 2006).

Pada saat perusahaan melakukan IPO, calon investon dapat mengetahui
banyak informasi mengenai perusahaan tersebut.stimvehanya memperoleh
informasi dari prospektus yang diterbitkan perusahasebelum melakukan
penawaran perdana. Dari hasil analisis atau panilpiospektus ini dapat digunakan
investor untuk membuat berbagai keputusan. Inforntedam prospektus ini
memberikan gambaran tentang kondisi, propek ekanmncana investasi, ramalan

laba, dan dividen yang akan dijadikan dasar dalembmatan keputusan. Penilaian
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investor terhadap kondisi dan prospek perusahaan alenentukan besarnya dana
yang dapat diperoleh perusahaan dari pasar modal.

Informasi mengenai perusahaan yang begjanpublicrelatif sulit diperoleh oleh
calon investor karena mereka hanya mengandalkan informasi yauggdat dalam
prospektus. Kurangnya informasi yang dimiliki intggsbila dibandingkan dengan
informasi yang dimiliki seorang manajer mengenaidisi perusahaan menimbulkan
asimetri informasi antara manajer dengan invegteimetri informasi (asymmetric
information) antara pihak manajemen (agent) danestor akan memberikan
keluasaan dan kesempatan kepada pihak manajemematejer umtuk melakukan
rekayasa yang disebut dengan istilah rekayasadthamanajemen laba. Walaupun
investor mempunyai informasi yang cukup mengenaigag@an yang melakukan IPO
tersebut, asimetri informasi tetap terjadi dalamatsupenawaran perdana (Ritter,
1991; Beatty, 1989; Leland dan Pyle, 1997 dalam aMBgrwani, 2009). Kondisi
inilah yang memotivasi manajemen untuk bersikap rtopéstik dengan cara
manipulasi terhadap kinerjanya baik, sebelum data psaat penawaran sehingga
adanya manajemen laba (Jones, 1991; Friedlan, 18@anti, 2001; Setiawati,
2002; lhalauw dan Afni, 2002 dalam Mega PerwandQ0

Penggunaan earnings managemenipada saat melakukan IPO melalui
peningkatan laba(income increasing)sering dilakukan oleh para manager
(Gumanti,2000). Penggunaaarnings managemeptada saat IPO dilakukan dengan
menggeser pendapatan masa defaturé earnings menjadi pendapatan sekarang

(current earningy sehingga laba pada periode IPO akan dilaporddaif kinggi dari
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seharusnya. Dengan demikian, perusahaan akan patkda reaksi pasar yang
positif dan dapat meningkatkan jumlah dana yangrdiph.

Earning managemeratdalah campur tangan manajemen dalam proses paapor
keuangan ekternal dengan tujuan menguntungkarnydigendiri (manajer)zarning
managementmerupakan intervensi langsung manajemen dalamegrpglaporan
keuangan dengan maksud mendapat keuntungan atafaam&ertentu, baik bagi
manajer maupun perusahaan. Menurut Suharli (2@08xpat dua persepsi mengenai
manajemen laba. Pertama, tingkah lapprtunisticyang dilakukan oleh manajer
untuk memaksimalkan utilitas atau asset merekandateenghadapi kompensasi,
kontrak hutang, dan biaya politipqlitical cos). Kedua, manajemen laba dari suatu
pandangan kontrak yang efisien. Dalam menentukatrddo kompensasi, perusahaan
akan mengantisipasi motivasi manajer untuk mengelaba dan mengijinkan
pengelolaan laba dalam jumlah kompensasi yang md¢askarkan.

Earning managemerakan menambah bias dalam laporan keuangan dat dapa
mengganggu pemakai laporan keuangan yang memper@agka laba dari hasil
rekayasa (Setiawati dan Na’im, 2000). Maksud daenambah bias laporan
keuangan adalah bahwa laporan tersebut menggumaksode-metode akuntansi
tertentu sehingga timbul laporan-laporan keuangamgysesuai dengan kebutuhan
investor atau keinginan manajer, sehingga dapataklan bahwa laporan keuangan
tersebut dapat tergantung pada pemakai laporaangean tersebut.

Earning managemendlisini juga dibedakan dengan perataan lahao(me

smoothing.  Earning managementmerupakan intervensi manajemen dalam
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penyusunan laporan keuangan eksternal sehingga m@&paikkan atau menurunkan
laba akuntansi sesuai dengan kepentingan (Scod@td&9 Surifah, 2001). Perataan
laba lahir karena pertimbangan pasar modal, perdtdsm didasari oleh keyakinan
bahwa angka laba yang stabil dari periode ke perad@n menyebabkan peningkatan
nilai perusahaan (Setiawati dan Na'im, 2000) oleneka itu perataan laba juga
merupakan bagian ddfiarning managemenSedangkan pengertian laba yang dianut
oleh struktur akuntansi manajemen sekarang inilahd#é&ba akuntansi yang
merupakan selisih pengukuran pendapatan dan biaya.

Telaah terhadap manajemen laba pada saat perusahkaango public
menjadi penting karena dua hal. Pertama, Teoal.e1998), membuktikan bahwa
investor tidak dapat mendeteksi laba hasil rekayzsda saat IPO. Akibatnya,
terjadinya kesalahan alokasi dana dari perusahaag Yerprospektif tinggi ke
perusahaan yang berprospektif rendah. Kedua, jesgn informasi antara
perusahaan dengan investor pada saat IPO mempeghodpabilitas bagi perusahaan
untuk menaikkan laba.

Menurut Munter dan Ketz (1999) manajemen laba hdizegah karena dapat
menyesatkan keputusan investor. Akan tetapi, rear&) laba tidak harus dikaitkan
dengan upaya untuk memanipulasi data atau inforraksntansi namun lebih
condong dikaitkan dengan pemilihan metode akunt@tsiounting methodsuntuk
mengatur keuntungan yang bisa dilakukan karena mgrdgerkenankan menurut
accounting regulationdGumanti, 2000). Sementara itu, Subramanyam §199

menyatakan bahwa jika manajemen laba dilakukan atemgetode perataan laba

XX



tidak perlu dipersoalkan. Manajemen laba tidaklupelicegah apabila investor
mampu bereaksi dengan tepat. Reaksi investordaphamanajemen laba ditunjukkan
dengan penyesuaian terhadap harga saham setelah Ke@yataan atas adanya
hubungan antara informasi akuntansi dan harga peaawsuatu IPO mengarahkan
pada suatu argumentasi bahwa pemilik perusahaanpumg dorongan untuk

memilih metode akuntansi tertentu yang dapat méaitkgn penerimaan dari IPO
melalui manajemen laba.

Earnings managemenipengaruhi oleh besarnya saham yang dimiliki chaditu
perusahaan. Perusahaan yang berbagdysublicpada umumnya terdapat pemisahan
struktur kepemilikan saham antara pemilik dengahalpi manajemen. Dengan
terdapat pemisahan struktur kepemilikan antarakpireenilik dan pihak manajemen,
hal ini dapat menimbulkan konflik kepentingan karenerdapat perbedaan
kepentingan dan tujuan yang ingin dicapai oleh kealhak tersebut. Teori keagenan
(agency theorymenunjukkan hubungan agensi yang muncul ketika saang atau
lebih (principal) memperkerjakanagen) untuk memberikan suatu jasa dana (Jensen
dan Meckling, 1976)Agency theoryinilah yang mampu menjelaskan mengenai
konflik kepentingan yang terjadi akibat perbedaaruksur kepemilikan dalam
perusahaan.

Struktur kepemilikan dalam perusahaan merupakanybal penting dalam
agency problemDemsetz dan Lehn (1985) menyimpulkan konsenkegemilikan
digunakan perusahaan untuk menghilangkan masatajekan. Struktur kepemilikan

dapat dilihat dari besarnya kepemilikan saham sasgoatau lembaga dalam
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perusahaan. Manajer sebagai pengelola perusahaanlelkih banyak mengetahui
informasi internal dan prospek perusahaan dibakdimglengan pemegang saham
karena manajer memiliki akses ke informasi sebelimormasi tersebut
dipublikasikan kepada publik. Situasi ini dikenabagai asimetri informasi (Haris,
2004). Adanya asimetri informasi antara manajemamgdn pemilik akan memberi
kesempatan kepada manajer melakwa@ming managemeiiRichardson,1998).

Salah satu faktor lain yang mendorong manajemeandahelakukarearning
managementseperti yang dinyatakan oleh Scott (2000), yaitotif kontraktual
(didalamnya termasuleveragg. Rasio leverage dapat melihat seberapa jauh
perusahaan dibiayai oleh hutang atau pihak luagalekemampuan perusahaan yang
digambarkan oleh modatquity) atau dapat juga menunjukan beberapa bagian aktiva
yang digunakan untuk menjamin hutang. Ukuran imhbleungan dengan keberadaan
dan ketat tidaknya persetujuan utang. Perusahaag iyempunyai rasideverage
tinggi akibat besarnya jumlah hutang dibandingkengdn modal atau aktiva yang
dimiliki perusahaan, diduga melakukaarning managemenkarena perusahaan
terancamdefault yaitu tidak dapat memenuhi kewajiban pembayanatarty pada
waktunya.

Faktor-faktor yang berpengaruh terhadaparning managementjuga
dikemukakan oleh Widyaningdyah (2001) yang mengsamia Decovet al. dengan
variabel reputasi auditor, dewan direk$yverage dan menambah faktor IPO,
menemukan bahwa hanyaverage yang paling signifikan berpengaruh terhadap

earning managementHasil yang sama ditunjukan dari hasil penelitigang
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dilakukan oleh Gukt al. (2003) dimana terdapat hubungan positif signifilkatara
perusahaan dengan prakglarning managementNamun, hasil penelitian tersebut
berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Ldao Zhou (2001) yang
menyatakan bahwa terdapat hubungan negatif signifdntardeverageperusahaan
danearning management

Penelitian mengenatarning managemenhi juga dilakukan di Malaysia.
Alan Goodacre,dkk (2009) dengan menggunakidified Jonesmodel dan model
data cross-sectionalmenemukan bahwa perusahaan di Malaysia banyak yang
melakukanincome increasingnanagement pada periode krisis (1997 dan 1998) dan
hal ini mulai berkurang pada peride pemulihan @sstrukturisasi.

Adanya beberapa penelitian-penelitian terdahulahtahelaporkan adanya
keberadaan fenomensebagai suatu wujud pencapaian keuntungan bagsgieaan.
Uniknya, fenomena tersebut tidak selamanya terpukilaupun secara teoritis
memungkinkan adanya peluang bagi manajemen untrkanag&keuntungan yang
dilaporkan. Selain itu keadaan pasar modal di Ied@anyang sedang berkembang
(emerging mark@t dengan segala kekurang-siapan peraturan pendojandan
system akuntansi Indonesia, membuka peluang bagibypat laporan keuangan
(pemilik perusahaan) untuk menggunakan teknik-telakuntansi tertentu untuk
menaikkan keuntungan perusahaannya. Alasan laiadgeh pengaruh manajemen
laba terhadap keputusan investor dalam pengalokaiaa dari perusahaan yang

prospektif ke perusahaan yang lebih tidak prospektial ini dapat menganggu
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efisiensi arus dana antara pihak-pihak yang salergait dalam perekonomian.

Berdasarkan latar belakang di atas, maka peneiitiatiberi judul:

“PENGARUH STRUKTUR KEPEMILIKAN DAN LEVERAGE TERHADAP
EARNING MANAGEMENT PADA PERUSAHAAN YANG MELAKUKAN

IPO DI BURSA EFEK INDONESIA”

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang di atas makat dhipaat rumusan masalah

sebagai berikut:

1. Apakah struktur kepemilikan ddeverageberpengaruh terhadaarning management

2. Apakah perusahaan go public yang terdaftar di BEfsk Indonesia melakukan
manajemen laba sebelum penawaran saham perdanandaetakukanncome
increasing discreationary accrués

3. Apakah perusahaan go public yang terdaftar di BEfsk Indonesia melakukan
manajemen laba setelah penawaran saham perdanandergdakukarincome

incresing discreationary accruéts

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian

Berkaitan dengan permasalahan yang telah dirumugkatas, maka tujuan penelitian

ini adalah:
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1. Memberikan buktiearning managemenpada saat IPO dalam pasar berkembang (
Indonesia) untuk melengkapi penelitian sebelumrgagyberfokus pada pasar negara
maju.

2. Untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan sal@erusahaan dafeverage

terhadap besarnya pengelolaan laba yang dilakudarsghaan

1.4 Manfaat Penelitian
Adapun manfaat yang diharapkan untuk penulisaadalah sebagai berikut:

1. Investor
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masudagi investor dan calon investor
yang tertarik menanamkan modalnya melalui pasaraimedpaya lebih berhati-hati
dalam mencermati kualitas laporan keuangan yararhitikan dalam prospektus dan
hasil penelitian ini dapat dijadikan referensi tamédn dalam mempertimbangkan
keputusan investasi.

2. Bagi penelitian berikutnya
Sebagai tambahan pengetahuan mengenai manajenaethallaim laporan keuangan dan

menambah referensi tentang manajemen laba.

1.5 Sistematika Penulisan
Sistematika penulisan yang akan digunakan dalaraliian ini sebagai berikut:
Bab | Pendahuluan. Bab ini berisi ringkasan darpenelitian dan gambaran

permasalahan yang diangkat dalam penelitian irfd. iBemenjelaskan latar belakang
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masalah perumusan masalah, tujuan dan manfaatit@enehi, serta sistematika
penulisan dalam penelitian ini.

Bab Il Tinjauan Pustaka. Bab ini berisi landasaritdan penelitian terdahulu
yang digunakan sebagai acuan dan analisis. Teorjeraen laba, teori dan motivasi
mengenai manajemen laba serta berbagai peneliteoellsnnya yang akan
mendukung topik dan hipotesis penelitian ini.

Bab Ill Metode Penelitian yang membahas tentangbgaam populasi dan
sampel yang digunakan dalam studi empiris, pengidesian variabel-variabel
penelitian seta penjelasan mengenai cara pengukarabel-variabel tersebut. Bab
ini juga berisi teknik pemilihan data dan metodelesis data yang digunakan.

Bab IV Hasil dan Pembahasan. Bab ini merupakanpadiok dari seluruh
penelitian yang menyajikan deskripsi objek persaiitihasil pengolahan data, analisis
atas hasil pengelolan tersebut.

Bab V Penutup yang berisi kesimpulan hasil pemrgljtketerbatasan penelitian,

saran dan implikasi bagi penelitian berikutnya.
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BAB Il

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Teori Keagenan

Teori keagenan menunjukan bahwa terdapat dua patéasflik keagenan.
Pertama, masalah agensi antara manajemen dan pemegaam (Jesen dan
Meckling, 1976) dan kedua, masalah agensi antareegang saham mayoritas dan
minoritas (Shleifer dan Vichny,1997). Masalah aggasg yang pertama terjadi jika
kepemilikan tersebar di tangan banyak pemegangrsaehingga tidak satu pihak
pun yang dapat atau mau mengontrol manajemen, ggghimanya ada pihak
manajemen yang relatif tanpa kontrol untuk menjaanperusahaan. Terjadinya
konflik kepentingan antara pemilik dan agen karkamungkinan agen bertindak
tidak sesuai dengan kepentingan prinsipal

Pada teori keagenan yang disebut principal adatategang saham dan yang
dimaksud agen adalah manajemen yang mengelolagbaars. Dalam manajemen
keuangan, tujuan utama perusahaan didirikan adalastuk memaksimumkan
kemakmuran pemegang saham. Untuk itu, maka mad&geagkat oleh pemegang
saham harus bertindak untuk kepentingan pemegamgrsaPadahal terdapat dua

kepentingan yang berbeda di dalam perusahaan dima@asing-masing pihak
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berusaha untuk mencapai atau mempertahankan tingkatakmuran yang
dikehendaki (Ali, 2002).

Eisenhard (1989) mengunakan tiga asumsi sifat dasanusia guna
menjelaskan tentang teori agensi yaitu: (1) manpa@da umumnya mementingkan
dirinya sendiri ¢elf interest, (2) manusia memiliki daya pikir terbatas mengena
persepsi masa mendatargnded rationality, dan (3) manusia selalu menghindari
resiko (isk aversg¢ Berdasarkan asumsi sifat dasar manusia tersebamajer
sebagai manusia kemungkinan besar akan bertinddlasskan sifabpportunistic,
yaitu mengutamakan pribadinya (haris,2004). MasagEnsi yang kedua akan terjadi
apabila terdapat pemegang saham mayoritas dan pemegaham minoritas.
Pemegang saham mayoritas memiliki kendali absadhingga dapat melakukan
tindakan yang menguntungkan pemegang saham mayotdpi merugikan
pemegang saham minoritas.

Jansen dan Meckling (1976), menyatakan bahwa nrasajansi akan terjadi
bila proporsi kepemilikan manajer atas saham pbaasakurang dari 100% sehingga
manajer cenderung bertindak untuk mengejar kepgantirdirinya dan sudah tidak
berdasar maksimalisasi nilai dalam pengambilan tkesam pendanaan. Jensen dan
Meckling (1976) menyatakan bahwa kondisi di atasup&kan konsekuensi dari
pemisahan fungsi pengelolaan dengan fungsi kegemittau sering disebut dengan
the separation of the decision making and risk fions of the firms Manajemen
tidak menanggung resiko atas kesalahan dalam pdrlgamkeputusan, resiko

tersebut sepenuhnya ditanggung pemegang saham. Kateha itu, manajemen
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cenderung melakukan pengeluaran yang bersifat katifsdan tidak produktif untuk
kepentingan pribadinya, seperti peningkatan gajistatus.

Teori agensi dapat digunakan untuk menjelaskan giEiy timbulnya
manajemen laba. Sebagai agen, manajer bertanguvep jsecara moral untuk
mengoptimalkan keuntungan para pemilik dengan mestgle kompensasi sesuai
dengan kontrak. Sebagaimana pengelola perusahaaajen perusahaan tentu akan
mengetahui informasi internal dan prospek perusalthanasa yang akan datang
dibandingkan pemilik. Adanya ketidakseimbangan pesgan informasi ini akan
memicu munculnya kondisi yang disebut sebagai dsimérmasi. Dengan adanya
asimetri informasi antara manajemen dengan pemii&, ini akan memberikan
kesempatan kepada manajer untuk melakidaning managementehingga akan
menyesatkan pemilik mengenai kinerja ekonomi pévamsa.

Richardson (1998) menunjukan bukti hubungan antetidakseimbangan
informasi denganearning managementHipotesis yang diajukan adalah bahwa
tingkat ketidakseimbangan informasi akan mempergartingkat earning
managemenyang dilakukan oleh manajer perusahaan. Hasil lp@neRichardson
menunjukan adanya hubungan yang positif signifikeantara ukuran
ketidakseimbangan informasi daarning managemersetelah mangendalikan faktor
lain yang dapat mempengaruhi resgarning managemergeperti variabilitas kas,
ukuran, resiko, dan pengungkapan keuangan perusahaa

Manajer sebagai agen sudah seharusnya selalu mikambsinyal mengenai

kondisi perusahaan kepada pemilik. Sinyal yang tddip@rikan oleh manajer yakni
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melalui pengungkapan informasi akuntansi sepenporan keuangan. Laporan
keuangan merupakan hal yang sangat penting bagipggrgguna eksternal terutama
karena kelompok ini berada dalam kondisi yang paliesar ketidakpastiannya
(Ali,2002).
2.1.2 Struktur Kepemilikan
Perusahaan yang akan melakukan I[R6iti#l Public Offeringg berarti
perusahaan tersebut akan dimiliki oleh masyardeemilikan ini ditandai dengan
saham yang dibeli oleh masyarakat tersebut. Adaerbph alasan mengapa
masyarakat melakukan pembelian saham, misalnyak unemperoleh imbal hasil
(tujuan jangka pendekinvestment for influencgurchase for contrgldan lain-lain.
Semakin besar kepemilikan saham, semakin tinggiggmalian yang dapat
dilakukan. Karakteriktik kepemilikan perusahan dibkan sebagai berikut:
(1) Kepemilikan menyebad{spersed ownershjp
Ditemukan bukti bahwa perusahaan yang kepemilikeny@bar memberikan
imbalan berupa kompensasi yang lebih besar kephdk pmanajemen daripada
perusahaan yang kepemilikannya lebih terkonsentfgsiberg dan Idson,
1995).
(2) Kepemilikan terkonsentrastlpsely held
Dalam tipe kepemilikan seperti ini timbul dua kejpwk pemegang saham.
Kelompok pemegang saham pertama adalah keloropatkoling interestatau
kelompok mayoritas. Kelompok pemegang saham kedlsala kelompok

minority interst
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Adanya agency problemdapat dipengaruhi oleh struktur kepemilikan
(kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusin Struktur kepemilikan oleh
beberapa peneliti dipercaya mampu mempengaruhmngéaperusahaan yang pada
akhirnya berpengaruh pada kinerja perusahaan dalantapai tujuan perusahaan
yaitu maksimalisasi nilai perusahaan. Hal ini d&#an oleh karena adanya kontrol
mereka miliki.

Kemungkinan suatu perusahaan berada pada pos@iaekkeuangan juga
banyak dipengaruhi oleh struktur kepemilikan teuseBtruktur kepemilikan tersebut
menjelaskan komitmen dari pemilik untuk menyelaraatlperusahaan. penelitian
yang dilakukan oleh Classens et al (1996) meng&naktur kepemilikan di republik
ceko menyatakan bahwa nilai suatu perusahaan ek#éntinggi apabila perusahaan
tersebut dimiliki lembaga keuangan yang disponsleh bank.

Hal ini menjelaskan bahwa bank sebagai pemilik ggnaan, akan menjalankan
fungsi monitoringnya dengan lebih baik dan invegi@rcaya bahwa bank tidak akan
melakukan eksproriasi atas aset perusahaan. selaiapabila perusahaan tersebut
dimiliki oleh perbankan maka apabila perusahaasebert menghadapi masalah
keuangan maka perusahaan akan mudah mendapatkésarsaiari bank tersebut.

Classens et al. (1999) menyatakan bahwa kepemilidd@h bank akan
menurunkan kemungkinan perusahaan mengalami kehdagk Namun apabila
struktur kepemilikan perusahaan dimiliki oleh dseitau dewan komisarisnya maka
dewan tersebut justru akan cenderung melakukarakardtindakan ekspropriasi

yang akan menguntungkan pribadi.
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Oleh karena itu dengan kepemilikan perusahaan iinieh direksi semakin
meningkat maka keputusan yang diambil oleh diraksin lebih cenderung untuk
menguntungkan dirinya dan secara keseluruhan akamgman perusahaan sehingga

kemungkinan nilai perusahaan akan cenderung mengpé&nurunan.

2.1.3Leverage

Leverage adalah penggunaan aktiva atau dana dimana untoggpeaan
tersebut perusahaan harus menutup biaya tetapregaibayar biaya tetap (Riyanto,
1997).Leveragemerupakan sumber dana eksternal katemaragemewakili hutang
yang dimiliki perusahaan. Rasleveragemenggambarkan hubungan antara hutang
perusahaan terhadap modal maupun asset. Rasi@pait dnelihat seberapa jauh
perusahaan dibiayai oleh hutang dari pihak luagderkemampuan perusahaan yang
digambarkan oleh modal (equity) atau bisa juga mkan berapa bagian aktiva
yang digunakan untuk menjamin hutang (Harahap,19P8yusahaan yang baik
semestinya memiliki komposisi modal yang lebih bedari hutang. Ukuran ini
berhubungan dengan keberadaan dan tidaknya suattyjegan hutang.

Perusahaan yang tidak mempunlgaierageberarti perusahaan tersebut hanya
menggunakan modal sendiri untuk membiayai invesgasi salah satunya untuk
pembelian aktiva. Sebaliknya, semakin besar rksierage berarti semakin tinggi
nilai utang perusahaan. Atau dengan kata lain, k@nti@ggi rasio ini, menunjukan
bahwa semakin besar pula investasi yang didanaipdgaman. Konsekuensi yang

ditimbulkan adalah membesarnya beban bunga yang ki#rayar kepada kreditur.
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Perusahaan yang mempunyai raBweragetinggi akibat besarnya jumlah
hutang dibandingkan dengan aktiva yang dimilikiusahaan, diduga melakukan
earnings managemenkarena perusahaan terancasefault yaitu tidak dapat
memenuhi kewajiban pembayaran hutang pada waktyreyasahaan akan berusaha
menghindari dengan membuat kebijaksanaan yang dapaingkatkan pendapatan
maupun laba. Dengan demikian akan memberikan pbaigjaining yang relative
lebih baik dalam negosiasi atau penjadwalan ulaagguperusahaan (Jiambalvo,
1996)

Debt to Asset Ratilmenunjukan besarnya hutang dibandingkan dengaat. ass
Asset perusahaan menggambarkan seluruh modal galagam dalam perusahaan.
Para kreditur menginginkabDebt to Asset Ratigang rendah karena semakin tinggi
rasio ini maka semakin besar resiko yang dihadapditur. Perusahaan yang
mempunyai angka rasi®ebt to Assetyang tinggi akan sulit untuk mengajukan
pinjaman baru kecuali perusahaan menurunkan dukio rani dengan cara

menambahkan modal sendiri.

2.1.41nitial Public Offering (IPO)

Permasalahan yang sering dihadapi oleh semua paarsadalah bagaimana
mendapatkan modal guna mendukung kegiatan opeahsyan Pada perusahaan
perseorangan, biasanya para penyedia modal hardia t#ari beberapa investor.

Penambahan dana misalnya dengan masuknya investor tentu tidak secara
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langsung peningkatan likuiditas kepemilikan, selan@dal (saham) yang ada tidak
bisa secara bebas diperjualbelikan.

Dalam perkembangannya, bila perusahaan menjad lebsar dan semakin
membutuhkan tambahan modal untuk memenuhi aktivtagasionalnya, menjual
saham pada investor perorangan merupakan salah pdétan. Sekali saham
perusahaan tersedia di pasar, likuiditas saham aemakin meningkat yang
memungkinkan perusahaan akan mengeluarkan sahamldgardan mendapatkan
tambahan modal dengan relatif lebih mudah dan hiaydah. Kondisi ini tentu saja
lebih baik dibandingkan dengan bila harus meng&adalpemilik lama untuk
menyuntikkan dana atau modal yang diperluhkan setvaa dapat kita temukan
pada perusahaan perorangan. Menjual saham ke rpasiat go publiQ merupakan
salah satu alternatif pendanaan yang diminati.

Ada beberapa motivasi bagi perusahaan yang melalgdkaublic yang umum
adalah untuk pendanaan pertumbuhan perusahaan. Wdajono, 2000)
mengemukakan ada dua alasan mengapa perusahadukaeldPO, yakni karena
pemilik lama ingin mendiversifikasikan portofolioemeka dan perusahaan tidak
memiliki alternatif sumber dana yang lain untuk nbéagai proyek investasinya.
Apapun motivasgo public perusahaan mengiginkan dana yang terkumpul B&i |
bisa maksimum maka perusahaan tersebut menyerahksalah yang berkaitan
dengan IPO kepadanderwriter.

Initial Public Offeringadalah mekanisme yang harus dilakukan perusahaén sa

melakukan penawaran saham pertama kalinya kepadiykk ramai di pasar
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perdana. Selain adanya biaya penawarfting fee$ yang harus ditanggung,
sebagian orang masih menganggap bahwa IPO masipakan salah satu cara
termudah dan termurah bagi perusahaan untuk mem&ebbtuhan dana sebagai
konsekuensi dari semakin besarnya atau berkembangmgrusahaan serta

meningkatkan kebutuhan investasi.

2.1.5Alasan, Keuntungan dan Kerugian Perusahaato Public

Perusahaan untuk memutuskan melakukgn public atau tetap menjadi
perusahaan privat merupakan keputusan yang hapertichbangkan baik-baik
karena dengargo public perusahaan dihadapkan dengan beberapa konsekuensi
langsung baik yang bersifat menguntungkan maupung yaerugikan. Salah satu
alasan utama perusahaan untuk adanya dorongakedtatsihan modal. Perusahaan
yang go public biasanya adalah perusahaan yang mengalami peiambgang
pesat.

Dari penawaran umum tersebut, terdapat beberapafaatarsekaligus
konsekensi-konsekuensi yang harus ditanggung pweasa yang melakukan
penwaran umum. Keuntungan dgo publicmenurut Jogiyanto (2003) adalah:

1. Kemudahan meningkatkan modal di masa mendatang.

Untuk perusahaan yang tertutup, calon investorabigs enggan untuk menanamkan

modalnya disebabkan kurangnya keterbukaan inforkesingan antara pemilik dan

investor. Sedangkan untuk perusahaan yang sgmahblic informasi keuangan harus

dilaporkan ke publik secara regular yang kelayaiarsudah diperiksa oleh akuntan
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publik. Alasan lain dari keputusayp publicadalah kemungkinan akses kepada pihak
luar yang lebih baik. Dengago publi¢ suatu perusahaan akan otomatis lebih dikenal
oleh khalayak ramai (public), sehingga keberadaamugahaan tidak lagi menjadi
sesuatu yang harus disembunyikan. Apabila aksesgesan mungkin terbatas kepada
pihak-pihak tertentu saja, maka dengam public akan semakin memungkinkan
perusahaan untuk bersosialisasi dengan baik (GuUR@&t).

2. Meningkatkan likuiditas bagi pemegang saham.
Untuk perusahaan yang masih tertutup yang belumpueyai pasar untuk sahamnya,
pemegang saham akan lebih sulit untuk menjual sayendibandingkan jika
perusahaan sudawo public

3. Nilai pasar perusahaan diketahui.
Untuk alasan-alasan tertentu, nilai pasar perusapaau diketahui. Misalnya jika
perusahaan ingin memberikan insentif dalam benpsgk sham gtock optioh kepada
manajer-manajernya, maka nilai sebenarnya dari wpsebut perlu diketahui. Jika
perusahaan masih tertutup, nilai dari opsi sulérdukan.

Di samping keuntungan dari going public, beberapadian sebagai berikut :

1. Biaya laporan meningkat.
Untuk perusahaan yang sudah going public, setia@rtdu dan tahunnya harus
menyerahkan laporan-laporan kepada regulator. baplaporan ini sangat mahal

terutama untuk perusahaan yang ukurannya kecil.

2. Pengungkapan (disclosure).
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Beberapa pihak di dalam perusahaan umumnya kehedategan ide pengungkapan.
Manajer enggan mengungkapkan semua informasi yanglikii karena dapat
digunakan pesaing. Sedang pemilik enggan mengukgkapformasi tentang saham
yang dimilikinya karena publik akan mengetahui kelean yang dipunyai.
3.  Ketakutan untuk diambil alih
Manajer perusahaan yang hanya mempunyai hak veticekan kuatir jika perusahaan
going public. Manajer perusahaan publik dengan Vet yang rendah umumnya
diganti dengan manajer baru jika perusahaan diaatihil
Jika perusahaan memutuskan urgokpublicdan menjual sahamnya ke public (IPO),
hal yang perlu diperhatikan adalah tipe saham yam dijual, beberapa harga saham yang
harus ditetapkan untuk selembar saham dan waktg tggrat untuk melakukan penawaran
perdana. Beberapa cara yang dapat ditempuh suatsapaan untuk melakukan penawaran
saham di pasar modal, antara lain (Jogianto,2000):
1. Menjual saham kepada pemilik saham yang telah ada
2. Menjual saham kepada karyawan lewat ESOP (EmplSt@ek Ownership Plan).
3. Menambah lewat deviden yang tidak dibagi.
4, Menjual saham langsung kepada pembeli tunggal secavat.
5. Menjual saham atau penawaran kepada publik.

Dalam melakukan IPO, perusahaan harus menerbiteasppktus sebelum
melakukanlisting di BEI. Prospektus adalah dukumen yang berisakéormasi
tentang perusahaan penerbit sekuritas dan inforla@siya yang berkaitan dengan

sekuritas yang ditawarkan. Dalam prospektus dicakdin:

1. Jumlah lembar dan harga saham perdana yang ditampegda saat IPO.
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10.

11.

12.

13.

14.

Jadwal kegiatan IPO.

Penggunaan dana hasil IPO.

Pernyataan hutang dan kewajiban.

Analisis dan pembahasan oleh manajemen.
Resiko usaha.

Kejadian penting setelah tanggal laporan keuangan
Keterangan tentang perseroan

Modal sendiri dan kebijakan tentang deviden
Perpajakan

Underwriter yang mengungkapkan proyeksi laba barsthk tahun yang akan datang
dan penentuan harga saham.

Profesi penunjang pasar modal.

Pesyaratan pembelian saham.

Penyebarluasan prospektus.

Perusahaan yang memutuskgm publicdan melemparkan saham perdananya

ke publik (IPO), isu yang muncul adalah tipe salza yang akan dilempar, berapa

harga yang harus ditetapkan untuk selembar sahamlayakapan waktunya yang

paling tepat. Umumnya perusahaan menyerahkan palahas yang berhubungan

dengan IPO ke banker investasivestment bankgryang mempunyai keahlian di

dalam penjualan sekuritas. Penjualan saham bausgdeaan yang melibatkan banker

investasi ini dijual di pasar primer atau disehugg dengan pasar perdana. Setelah

perusahaan menjual surat berharganya di pasarmpon@t berharga tersebut dapat

diperjualbelikan di pasar sekunder (Bursa Efek).
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2.1.6 Earning Management
1. Latar Belakang Terjadinya Earning Management

Earning managemergtau manajemen laba bukanlah hal baru dalam khasana
dunia akuntansi keuangan. Istilasarning managementelah menjadi sebuah
fenomena yang telah turut menambah wacana perkegyabateori akuntansi dan
merupakan salah satu kajian yang menarik dalant alkentansi. Istilahearning
managemenimuncul sebagai konsekuensi langsung dari upayaaupsnajer atau
pembuat laporan keuangan untuk melakukan manajemiemmasi akuntansi,
khususnya labae@rningg, demi kepentingan pribadi dan/atau perusahBaming
managementidak dapat diartikan sebagai upaya negatif yaagugikan karena tidak
selamanyaarning managemeiverorientasi pada manipulasi laba.

Earning managemerdiduga muncul atau dilakukan oleh manajer atau para
pembuat laporan keuangan dalam proses pelaporamd@u suatu organisasi karena
mereka mengharapkan suatu manfaat dari tindakarg yditakukan. Earning
management menjadi menarik untuk diteliti karena dapat mentseri gambaran
akan perilaku manajer dalam menyusun dan melapddgoran keuangannya pada
periode tertentu, yaitu adanya kemungkinan muneulnyotivasi tertentu yang
mendorong mereka untuk mengatur data keuangan yhliagorkan. Earning
managementmenjadi tidak harus dikaitkan dengan upaya untuknampulasi data
atau informasi akuntanis tetapi dapat juga dikaitkdengan pemilihan metode

akuntansidccounting methodsintuk mengatur keuntungan yang bisa dilakukan.
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2.  PengertianEarning Management

Scott(2000) membagi cara pemahaman &@&$ing managementmenjadi
menjadi dua. Pertama, melihatnya sebagai perilghortenistik manajer untuk
memaksimumkan utilitasnya dalam menghadapi korkkaakpensasi, kontrak utang,
danpolitical costs(opportunistic Earning ManagemgnKedua, dengan memandang
manejemen laba dari perpelificient contractingEfficient Earnings Managemeént
dimanaearning managemenmemberi manajer suatu fleksibilitas untuk melindung
diri mereka dan perusahaan dalam mengantisipasidikei-kejadian yang tidak
terduga untuk keuntungan pihak-pihak yang terldadam kontrak. Dengan demikian
manajar dapat mempengaruhi nilai pasar saham peraisaya melaluiearning
managementmisalnya membuat perataan labec¢me smoothijgdan pertumbuhan
laba sepanjang waktu.

Pengertianearning managementenurut Schipper (1989 :92) dalam Saiful
(2002) mendefinisikaearning managemersiebagai suatu intervensi dengan maksud
tertentu terhadap proses pelaporan keuangan eddstigngan sengaja memperoleh
keuntungan pribadi. Sedangkan menurut Healy danléaf1999) dalam Saiful
(2002), menyatakan bahwa manajemen laba terjaitelkgaira manajer menggunakan
judgement dalam pelaporan keuangan dan penyusuaasaksi untuk merubah
laporan keuangan yang menyesatkan terhadap pemegaag atas dasar kinerja
ekonomi organisasi atau untuk mempengaruhi hasilaselengan kontrak tergantung

pada angka-angka akuntansi yang dilaporkan.
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Earning managementmerupakan pemilihan kebijakan akuntansi untuk
mencapai tujuan khusus (Scott 2000 :351, dalamuiS2002). Tujuan yang akan
dicapai oleh manajemen melakarning managemembeliputi : mendapatkan bonus
dan kompensasi lainnya, mempengaruhi keputusakippksar modal, menghindari
pelanggaran perjanjian hutang, dan juga menghindaaya politik (Watt
Zimmerman : 1986, dalam Saiful 2002).

Earning managemeninerupakan salah satu faktor yang dapat mengurangi
kredibilitas laporan keuangan, dan menambah bitard#aporan keuangan serta
mengganggu pemakai laporan keuangan yang memper@agka hasil rekayasa
tersebut sebagai angka laba tanpa rekayasa (Setidava Na'im,2000).Earning
managemenmerupakan area kontroversial dan penting dalanmtaksi keuangan.
Beberapa pihak yang berpendapat bakaming managemenherupakan perilaku
yang tidak dapat diterima, mempunyai alasan babamming managemerterarti
suatu pengurangan dalam keandalan informasi yakgpcakurat mengenai laba
untuk mengevaluaseturn dan resiko portofolionya (Ashari dkk,1994) dalaresk

(2004).

3.  Faktor-faktor Pendorong Earning Management
Dalam positive accounting theoryterdapat tiga hipotesis yang melatar
belakangi terjadinyaarning managemeii¥Vatt dan Zimmerman,1986) yaitu:

a. Bonus Plan Hypothesis
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Earning managemenmhemilih akuntansi yang memaksimalkan utilitasngiuybonus
yang tinggi. Manajer perusahaan yang memperoleludtrerdasarkan laba. Lebih
banyak menggunkan metode akuntansi yang meningkdtdaa yang dilaporkan.
Dalam suatu perusahaan yang memiliki rencana bomaisa manajer perusahaan akan
melakukan penaikan laba saart ini yakni dengan fitemietode akuntansi yang
mampu menggeser dari masa depan ke masa kini.KeEindai dilakukan dikarenakan
manajer termotivasi untuk mendapatkan upah yand lébggi untuk masa kini.
Dalam kontrak bonus dikenal dua istildipbgey (tingkat laba terendah untuk
mendapatkan bonus) daap (tingkat laba tinggi). Jika laba berada di bavalyey
maka tidak akan ada bonus yang diperoleh manaj@angkan jika laba berada di atas
cap, maka manajer juga tidak akan mendapatkan bonusatzan. Jika laba bersih di
bawah bogey manajer cenderung memperkecil laba dengan harapamperoleh
bonus lebih besar pada periode berikutnya, begitu sebaliknya. Jadi, manajer hanya
akan menaikan laba bersih perusahaan hanya jikalalsih berada diantabmgey

dancap.

Debt Convenant Hypotesis

Manajer perusahaan yang melakukan pelanggaramjanj&redit cenderung memilih

metode akuntansi yang memiliki dampak meningkatiha (Sweeney, 1994). Hal ini

untuk menjaga reputasi mereka dalam pandangan p#katernal. Dalam suatu

perusahaan yang mempunyasio debt to equitgukup tinggi, maka akan mendorong

manajer perusahaan untuk menggunakan metode akugtarg dapat meningkatkan
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pendapatan atau laba. Perusahaan dengan rasiotadedmjuity yang tinggi akan

berakibat timbulnya kesulitan dalam memperoleh dangbahan dari pihak kreditor

dan bahkan perusahaan dapat terancam melangganjigerjutang.

Political Cost Hypotesis

Dalam suatu perusahaan besar yang memiliki biajigikptinggi, akan mendorong

manajer memilih metode akuntansi yang menanggulédaa yang dilaporkan dari

periode sekarang ke periode masa mendatang sehilaggd memperkecil laba yang
dilaporkan. Adanya biaya politik dikarenakan pmfilitas perusahaan yang tinggi
dapat menarik perhatian media dan konsumen. Terdaglzerapa motivasi yang
menyebabkan terjadinya praktigarning managementScott (1997) dalam Erni

Ekawati (2006) dalam mengemukakan adanya bebenagigasi yang menyebabkan

terjadinyaearning managemenyakni :

1. Bonus SchemefRencana Bonus). Ditinjau dari sisi rencana bonmuanajer
cenderung akan melakukan tindakan pengelolaan paok perusahaan yang
memiliki rencana bonus. Manajer akan berusaha ntentgba yang dilaporkan
agar dapat memaksimalkan bonus yang diterimanya.

2. Contractual MotivationdMotivasi Kontrak) Semakin dekat suatu perusahaan ke
pelanggaran perjanjian hutang maka manajer akadeoamg memilih metode
akuntansi yang dapat memindahkan laba periode rteergl&e periode berjalan
sehingga dapat mengurangi kemungkinan perusahaagataeni pelanggaran

kontrak.
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3. Political Motivations (Motivasi Politik) Perusahaan akan cenderung melakukan
monopoli, maka manajer akan berusaha untuk menaruldbanya agar sorotan
dan tekanan publik terhadap perusahaan berkurang.

4. Taxation Motivation (Motivasi Perpajakan) Manajer akan berusaha untuk
membayar pajak yang serendah mungkin dengan carsyumangi labanya.
Dengan mengurangi laba yang dilaporkan maka peaasadapat mengurangi
beban pajak yang harus dibayarkan pemerintah.

5. Change of Chief Executive OffedBrergantian CEOManajer perusahaan (CEO)
akan berusaha meningkatkan kinerjanya untuk medghipergantian CEO oleh
pemilik perusahaan dengan cara meningkatkan Iglka, penilaian kinerja
berdasarkan laba. CEO yang dinilai baik oleh pé&npirusahaan akan diberikan
bonus (reward), sedangkan manajer yang kinerjansank baik akan diganti oleh
pemilik perusahaarp(inishment

6. Initial Public Offering (IPO) Manajer perusahaan akan melakukaarning
managementgar harga sahamnya saat penawaran perdana @BiD)tinggi,
sedangkan kapitalisasi modal perusahaan menjatibelsar. Saat perusahagm
public, informasi keuangan yang ada dalam prospektus pakam sumber
informasi yang penting. Informasi ini dapat dipakabagai sinyal kepada calon
investor tentang nilai perusahaan. Untuk mempeimg&eputusan calon investor
maka manajer berusaha menaikan laba yang dilaporkan

4.  Teknik Earning Management
Ada tiga cara yang dapat digunakan untuk melakud@ming managemenpada

laporan keuangan Scott (2000) dalam gumanti (2Q@@):
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a. Memanfaatkan peluang untuk membuat estimasi aksint@ara ini merupakan cara
manajer untuk mempengaruhi laba melaui judgemettadap estimasi akuntansi
antara lain: estimasi piutang tak tertagih, estirkasun waktu depresiasi aktiva tetap
atau amortisasi aktiva tak berwujud, estimasi biggiansi dan lain-lain.

b. Mengubah metode akuntansi. Perubahan metode akuntang digunakan untuk
mencatat suatu transaksi, contoh: mengubah metqtedlasi ativa tetap. Dari metode
depresiasi angka tahun ke metode depresiasi gauss. |

c. Menggeser perioda biaya atau pendapatan. Beberapg onenyebutnya rekayasa
jenis ini sebagai manipulasi keputusan operasi@ifiather dan Rozenzweig, 1995 ;
Bruns dan Merchant, 1990). Contoh : rekayasa perldya atau pendapatan antara
lain : mempercepat atau menunda pengeluaran undéuelipan sampai periode
akuntansi berikutnya (Daley dan Vigeland,1993), mercepat atau menunda
pengeluaran promosi sampai periode akuntansi hegisumengatur saat penjualan
aktiva tetap yang sudah dipakai, dan lain-lain.

Beberapa penelitian tentang menganalisis adaeganing management
disekitar IPO. Umumnya penelitian tentaeg@rning managemeninenggunakan
pengukuran berbasis akruat€ruals-based measyrdalam mendeteksi ada tidaknya
manipulasi. Salah satu kelebihan dari pendekataruals adalah pendekatan tersebut
berpotensi untuk mengungkap cara-cara untuk mekarunatau menaikan
keuntungan, karena cara-cara tersebut kurang manhgaphatian untuk diketahui

pihak luar (Outsiders). Transaksi akrual adalahsaisi yang tidak mempengaruhi

kas masuk dala aliran kas keluar. Transaksi akeudiri dari:
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. Transakshon-discretionaryyaitu transaksi yang dicatat dengan menggunakadadae
tertentu, atau manajemen dihapkan konsisten dalemggunakan metode tersebut.
Misalnya: metode depresiasi dan metode pencatseiean.

. Transaksi discretionary yaitu transaksi yang memungkinkan manajer untuk
menentukan jumlah atau nilai transaksi tersebudraefteksibel. Misalnya : penentuan
cadangan kerugian piutang, menggeser pendapataa uEsan ke pendapatan
sekarang. Secara garis besar Healy (1985) dalamat(2900) menyatakan bahwa
menggunakan transaksi dicretionary accruals meninkagk manajemen dapat me-

manajemen laba.

Model-model Earning Management

Scott (2000) menyatakan ada beberapa besdthing managemenaitu :

. Taking a bath

Dalam bentuk jika manajemen harus melaporkan karugnaka manajemen akan
melaporkan dalam jumlah besar. Dengan tindakanmanajemen berharap dapat
meningkatkan laba yang akan datang dan kesalalgigerpiutang perusahaan dapat
dilimpahkan ke manajemen lama, jika terjadi pergantianajer.

Income minimization (menurunkan laba)

Dalam bentuk ini manajer akan menurunkan laba umbjlkan tertentu, misalnya:
untuk tujuan penghematan kewajiban pajak yang hdieyar kepada pemerintah.
Karena semakin rendah laba yang dilaporkan perasat@makin rendah pula pajak
yang dibayarkan.

Income maximatiofmeningkatkan laba)
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Dalam bentuk ini manajer akan berusaha menaikaa lafituk tujuan tertentu,
misalnya: menjelang IPO manajer akan meningkatkaha | dengan harapan
mendapatkan rekasi dari pasar.

d. Income smoothin{perataan laba)
Income smoothinglilakukan dengan meratakan laba yang dilaporkangah tujuan
pelaporan eksternal, terutama bagi investor, kamemamnya investor menyukai laba
yang relative stabilEarning managemergebagai variabel dependen diproksi dengan
discretionary accruals dan dihitung dengadhe Modified Jone ModelAlasan
pemilihan model Jones yang dimodifikasi ini karemadel ini dianggap sebagai model
yang paling baik dalam mendeteksirning managememtibandingkan dengan model

lain serta memberikan hasil yang paling kuat (Dechbal., 1995; Sutrisno, 2002).

2.2 Penelitian Terdahulu

Beberapa studi menemukan bahwa perusahaan melakn&aajemen laba
sebelum IPO. Friedlan (1994) menemukan bukti péarsadi amerika serikat
menaikan laba akuntansi periode satu tahun seb#&@mJain dan Kini (1994) me-
nyatakan bahwa terdapat penurunan kinerja opemsiperusahaan setelah IPO.
Penurunan tersebut menunjukan indikasi tegaaning managememenjelang IPO.

Teohet al. (1998a) menemukan bahwa perusahaan yang berpeaiip&sif (menaikan
laba) dan ada perilaku konservatif ketika menyuapoeran keuangan satu periode sebelum
IPO dan menemukan bahwa setelah IPO, return sadragkg panjang mengalami penurunan
dibandingkan dengan perusahaan yang tidak melakl®@n Penurunan ini berhubungan

dengandiscretionary accrualsdi sekitar IPO.Earning managemeriberhubungan negatif
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terhadap return saham, artinya investor membetigkasi negatif terhadap praktdarning
management

Dalam penelitian Gumati (2001), penelitian-penatitisebelumnya telah banyak
dilakuakan tetapi dalam beberapa penelitian tidadnemukan bukti adany&arning
managementNamun dalam beberapa penelitian dengan topik ganta justru menemukan
hasil yang tidak sama. Dengan kata lain, konflikaampenelitian dengan objek yang sama
masih ditemukan.

Gumanti (2001) juga mengevaluasi 39 perusalgmapublic pada tahun 1995-1997.
Dalam penelitian tersebut, terbukti perusahaan ikenalaba pada periode dua tahun
sebelum IPO. Namun, pada periode pelaporan sain tgbelum IPO, tidak ditemukan bukti
rekayasa menaikan laba perusahaan.

Penelitian yang dilakukan Widyaningdyah (2001) yangnguji pengaruh reputasi
auditor, jumlah dewan direksleverage dan presentase saham yang ditawarkan kepada
publik saat IPO terhadaparning managemennenemukan bahwa dari keempat variabel
independen yang diajukan, hanya varidbetragesaja yang berpengaruh positif signifikan
terhadapearning managementasil yang sama juga ditunjukan oleh Gul et abD0Q@)
dimana hubungan positif signifikan antdeverage perusahaan dengan prakidarning
management

Lilis Setyawati (2002) menyebutkan bahwa perusahaambuh memiliki
kecenderungan untuk menurunkan laba, dengan twjofuk meminimalkan biaya politik,
seperti regulasi dan tuntutan buruh. Rekayasadahgantujuan untuk meminimalkan resiko

politik ini disebut dengapoliticial cost hypotesis
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Struktur kepemilikan terkonsentrasi menimbulkan atets agensi di antara pemilik
pengendali dan pemegang saham minoritas, yang wuoditk dikurangi melalui fungsi
tradisional dari dewan direksi (Fan dan Wong,200Rgtatnya sistem kepemilikan
memungkinkan perilaku mementingkan kepentingan dhri manajer tidak dapat dilawan
secara internal oleh dewan direksi secara ekstegmdlagai pemilik pengendali sering
seorang manajer, akan mendapat pengendali yangfefak perusahaan dan mempunyai
kekuatan untuk menetapkan bagaimana perusahadijatankan dan mungkin mengambil
alih kesejahteraan pemegang minoritas. Gabrielsem)|. (2002) menemukan hasil yang
positif tidak signifikan antara kepemilikan man@érdenganearning managementerta
menemukan hubungan negatif antara kepemilikan reaabjlengan kualitas laba.

Literatur keuangan menyatakan manfaat dari insiml@nership dan kepemilikan
terkonsentrasi (Jesen & Meckling, 1976; SheleifeWi&hny, 1986), hutang (Jensen,1986),
dan deviden dalam penyelesaian konflik kepentingamg timbul antara pemegang saham
dan manajer perusahaan. Literatur ini juga menemakaktur kepemilikan, hutang (Harris
& Raviv,1990), dan diveden (Bhattacharya,1979) gaba&ara efektif untuk mengurangi
asimetri informasi antara perusahaan dan invesMarfield et al. (1995) menemukan
hubungan negatif antara kepemilikan manajerial diaretionary accrualssebagai ukuran
earning managementlan berhubungan positif antara kepemilikan maizdjedengan
kandungan informasi laba.

Hubungan antarieverageperusahaan dengaarning managemenmglah diteliti Gulet
al. (2003). Hasil penelitian menunjukan bahwa terddpdtungan positif signifikan antara
leverage perusahaan dengan praktlarning managemeniSejalan dengauebt convenat

hypothesis(Watt dan Zimmerman, 1986), perusahaan dengamttigkerageyang tinggi
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termotivasi untuk melakukagarning managemeiigar terhindar dari pelanggaran perjanjian
utang. Akan tetapi, hasil penelitian tersebut beaiegan dengan penelitian yang dilakukan
Lobo dan Zhou (2001) yang menyatakan bahwa terdagaingan negatif signifikan antara
leverage perusahaan dearning management

Dechow dan Schrand (2004) menyatakan tiga atriangymelekat pada laba yang
dikatakan sebagai kualitas tinggi yaitu laba tewmsetecara akurat merefleksikan kinerja
sekarang, laba dapat mengidikasikan kinerja masalateng, dan laba dapat berguna dalam
menilai perusahaan. peneliti yang lain, menyataitamtansi laba harus secara jujur (dengan
sebenarnya) mempresentasikan perubahan dalam kekéyaalth (Schipper dan Vincent,
2003).

Penelitian mengenaéarning managemenini juga dilakukan di malaysia. Alan
Goodarce,et al (2009) dengan menggunakadifed Jonesnodel dan modedross-sectional
menemukan bahwa perusahaan di Malaysia banyak wukalak income incrasing
management pada periode krisis (1997 dan 1998hdhimi mulai berkurang pada periode
pemulihan restrukturisasi. Penelitian ini merupakaifikasi dari penelitian Goodarce,et al
(2009). Modifikasi dilakukan terhadap variabel-adel dan proksi yang disesuaikan dengan

keadaan di indonesia.

Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu

No | Peneliti Judul Objek Variabel Metode Hasil




Penelitian

Friedland Accounting Choice | Earning Model Jones| menaikkan laba

(1994) of Issuers of Initial | Manajemen akuntansi perioda
Public Offerings. satu tahun sebelum

IPO

Sie Hong Earning Earning Modified Ditemukan

Teoh, dkk Management and | management Jones manajemen laba

(1998) the Long-Run disekitar IPO dan
Market terjadi penurunan
performance of kinerja saham di
Initial public sekitar IPO
Offerings

Gumanti Earning Earning Pendekatan | Adanyaearning

(2001) Management Management Model jones | managemenpada
Dalam Penawaran | (Total dan perusahaan yargp
saham Perdana di | Akrual dan | DeAngelo public terutama pada
Bursa Efek Jakata | Discreationa periode dua tahun

ry accruals) sebelungo public

Lilis Manajemen Laba | Earning Pendekatan | Perusahaan

Setiawati dan IPO di Bursa | manajemen | model Jones| melakukan

(2002) Efek Jakarta manajemen laba pad

satu periode sebelun




IPO dan satu periode

setelah IPO

Widyaningd | Analisis faktor- Earning Pendekatan | Menemukan bahwa

yah (2001) | faktor yang management model Jones| hanya leverage yang
berpengaruh ,discretionar berpengaruh positif
terhadagEarning y accruals signifikan terhadap
Managemenpada | dan leverage earning management
perusahaan Go
Public d endonesia

Jogiyanto Hubungan Dependent: | Pendekatan | Ditemukan indikasi

(2007) Manajemen Laba | Manajemen | Variabel IV | adanya manajemen
Sebelum IPO dan | laba laba di sekitar IPO,
Return Saham Independent: yaitu perioda dua
dengan Kecerdasan Return tahun sebelum IPO
Investor sebagai saham, dan lima tahun
Variabel kecerdasan setelah IPO
Pemoderasi Investor

Aminul Pendeteksian Manajemen | - Perusahaan yang

Amin (2007) | Earnings Laba, melaksanakan IPO
Management, Underpricin terindikasi melakukan
Underpricing Dan | g, Kinerja kebijakan earnings
Pengukuran Kinerjg Saham management tiga

Perusahaan Yang

tahun sebelum




Melakukan pelaksanaan IPO dan

Kebijakan Initial tiga tahun setelah

Public Offering pelaksanaan IPO

(Ipo) Di Indonesia dengan cara
memainkan

komponen-komponer

accruals.
9. Alan Earning Earning Modified perusahaan di

Goodacre,dk| Management in management Jones dan Malaysia banyak

k (2009) Malaysian IPOs: , ownershop | model data | yang melakukan
the East asian struktur Cross- income increasing
Crisis, ownership sectional management pada
control and post- periode krisis (1997
IPO performance dan 1998) dan hal ini

mulai berkurang pada
peride pemulihan darj

restrukturisasi.

2.3 Kerangka Pemikiran
Pada perusahaan melakukan IPO, tingkat asimetornresi tinggi antara
manajemen perusahaan dengan investor potensialindalisebabkan informasi

mengenai perusahaan yang akgm public relatif lebih sulit diperoleh investor



potensial tersebut. Ketika dilakukan IPO, invedtanya mengandalkan informasi
yang terdapat dalam prospektus. Kondisi sepertimemungkinkan manajemen
melakukan earning managemenuntuk meningkatkan kemakmurannya dengan
harapan saham akan tinggi di pasar perdana.

Penelitian ini berusaha mencari pengaruh variabtvektsir kepemilikan dan
leverageterhadapearning managemergada perusahaan yang melakukanpublic

(IPO). Kerangka pemikiran teoritis dapat diperhatifpada gambar berikut:

Gambar 2.2

Kerangka Pemikiran Teoritis

H1
Struktur
Kepemilikan Discretionary
accrual sebelum IPO _ _
Wilcoxon sign test
Leverage
H2 : :
HS Discretionary
accrual saat IPO
H6
H3
Struktur Discretionary accrual Wilcoxon sign test
Kepemilikan ISCretionary accru
epe a setelah IPO
Leverage
H4
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2.4 Perumusan Hipotesis
2.4.1 Pengaruh Struktur Kepemilikan Terhadap Earning Management Sebelum

Perusahaan IPO

Struktur kepemilikangqwnership structuremerupakan komposisi modal antara
hutang dan ekuitas termasuk juga proporsi antangerkgikan sahaminside
shareholdersdan outside shareholdersKepemilikan yang terkonsentrasi dalam
konteks good corporate governanceSemakin terkonsentrasinya kepemilikan,
principal mempunyai insentif untuk memonitor agen, agar neetsktindak selaras
dengan kepentingan pemilik (Bathala, et. Al., 1994)

Kepemilikan oleh pihak luar semakin terkonsentedsin memberikan insentif
atau kesempatan yang juga semakin meningkat bagk puar untuk memonitoring
aktivitas manajemen. Konsekuensi dari hal ini ddalkemakin terbatasnya
keleluasaan manajemen dalam menjalankan aktivéassphaan. Dengan demikian,

manajemen semakin konsisten dengan kepentinganlifpedalam menjalankan



perusahaan. hal ini sesuai dengan pendapat HaB3)X19menyatakan bahwa
monitoring merupakan salah satu alat untuk memotivasi marmggjesgar bertindak
sesuai dengan kepentingan para pemilik. Sebagaindédetahui bahwa selain
monitoring terdapat berbagai alat memotivasi manaje agar bertindak dengan
kepentingan pemilik, seperti bonding, kontrak kongaesi, dan sebaginya.

Struktur kepemilikan mempunyai dua perpektif yaiapabila kepemilikan
perusahaan menyebar, pengendalian pemilik cendelemgh karena lemahnya
pengawasan. Sedangkan kepemilikan rendah atau bemgara pemilik minoritas
kurang tertarik untuk melakukan pengawasan kareken amenanggung biaya
pengawasan (monitoring cost) atau sebagian kecihfaaf yang diterimanya
(Rofigoh dan Jatiningrum, 2004). Manfaat cosbnitoring merupakan prosentase
kepemilikan dibagi total manfaatonitoring Jadi semakin konsentrasi kepemilikan
semakin kecil pula manfaat cost monitoring yangetbfeh dari pengeluaracost
tersebut. Sebaliknya, bagi pemilik memperoleh matndast monitoringyang juga
besar. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa ekdresi kepemilikan yang
tinggi akan meningkatkan manfaabst monitoringyang semakin tinggi yang
selanjutnya akan meningkatkaatility pemilik yaitu dalam bentuk semakin

meningkatkan nilai perusahaan atau kinerja perasaha

H1: Struktur Kepemilikan Terkonsentrasi Berpengaruh Negatif Terhadap

Earning Management Perusahaan sebelum IPO
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2.4.2Pengaruh Leverage terhadapEarning Management perusahaan sebelum

IPO

Leveragedidefinisikan sebagai kemampuan perusahaan daldomas semua
kewajiban dengan asetnya. Dengan demikiwrerage menunjukan resiko yang
dihadapi perusahaan berkaitan dengan hutang yamgkdiperusahaan. Perusahaan
yang tidak mempunyaileverage berarti menggunakan asetnya sendiri untuk
membiayai investasinya, salah satunya untuk pearbelktiva. Semakin tinggi rasio
ini, menunjukan semakin besar pula investasi yadanei dari pinjaman.

Masalahleveragebaru timbul setelah perusahaan menggunakan dargamle
beban tetap. Perusahaan yang menggunakan danandeelan tetap dikatakan
menghasilkaneverageyang menguntungkan kalau pendapatan yang ditediana
penggunaan dana tersebut lebih besar daripada letzgndari penggunaan dana
tersebut. Sedangkan dikatakan merugikan kalau pleaas tidak dapat memperoleh
pendapatan dari penggunaan dana tersebut sebaglyak tetap yang harus dibayar.

Firsth dan Smith (1992) dalam Saiful (2002) mergkden bahwa tingkat
kewajiban yang tinggi menjadikan pihak manajemerugahaan lebih sulit dalam
membuat prediksi jalannya perusahaan ke depan.

Semakin besar utang yang dimiliki perusahaan makeakin ketat pengawasan
yang dilakukan oleh kreditor, sehingga fleksibditmanajemen untuk melakukan
manajemen laba semakin berkurang. Kreditur sebsgjah satu pengguna laporan
keuangan utama (selain investor) menuntut agar rdapokeuangan yang

dipublikasikan oleh perusahaan lebih dipercaya. hOlkarenanya, kreditur
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meningkatkan pengawasan yang lebih ketat dan mdaktekanan kepada manajer
sehingga manajer tidak memiliki kesempatan untulkake&an manajemen laba.
Dengan demikian, hal ini mengidikasikan baheeeragedapat membatasi praktik
manajemen laba. Penelitian yang dilakukan Lobo £aou (2001) dalam Veronica
(2003) menemukan bahwa rasio utang berkolerasraeematif dengan manajemen
laba. Hasil penelitian yang sama juga ditemukah 8leneish dan Press (1993) yang
menemukan bahwaverage berkorelasi negatérhadap manajemen laba
H2: Leverage berpengaruh negatif terhadap discretionary accrual

perusahaan sebelum IPO

2.4.3Pengaruh Struktur Kepemilikan Terhadap Earning Management Setelah

Perusahaan IPO

Struktur kepemilikan saham mencerminkan distritkesiuasaan dan pengaruh
di antara pemegang saham atas kegiatan operasperabahaan. Salah satu
karakteristik struktur kepemilikan adalah konsesitkepemilikan yang terbagi dalam
dua bentuk struktur kepemilikan: kepemilikan terk@mtrasi, dan kepemilikan
menyebar. Kepemilikan saham dikatakan terkonsenjikas sebagian besar saham
dimiliki oleh sebagian individu atau kelompok, s&fga pemegang saham tersebut
memiliki jumlah saham yang relatif dominan dibamgkan dengan lainnya.
Kepemilikan saham dikatakan menyebar, jika kep&amlisaham menyebar secara
relatif merata ke publik, tidak ada yang memilikham dalam jumlah sangat besar

dibandingkan dengan lainnya (Dallas, 2004).
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Munculnya permasalahan agensi antara manajer danilippeperusahaan,
khususnya perusahaan yang kepemilikannya menyetmanager controlled
Kepemilikan seperti ini menyebabkan tidak ada pemggsaham mayoritas yang
dapat menginterversi wewenang manajer perusahaangga semua pemegang
saham mempunyai hak suara yang relatif sama as@ia dengan yang lain.
Akibatnya, pemegang saham kesulitan dalam mengawdasi mengendalikan
manajer.

Manajer mempunyai kekuasaan penuh untuk mengeletasghaan sesuai
dengan kepentingannya. Manajer tidak lagi berkemgvakili kepentingannya dan
demi Kkesejahteraan pemegang saham tetapi berkerjak umengoptimalkan
kesejahteraannya sendiri. Lemahnya posisi pemegsaitam pada akhirnya
mengakibatkan akses dan sumber terhadap informasngenai keuangan,
manajemen, dan operasional perusahaan menjaditsariggtas yang membuat unsur

akuntabilitas dan responsibilitas informasi tidalpat terwujud dengan baik.

H3:  Struktur kepemilikan menyebar berpengaruh posiive terhadap Earning

Management sesudah IPO.

2.4.4 PengaruhLeverage terhadap Earning Management Setelah IPO
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Watts dan Zimmerman (1986) telah menemukan kajiastivasi kontrak
(contracting motivations). Motivasi kontrak ini édtakan menjadi dua bagian, yaitu:

1. Motivasi kontrak pinjamanlénding contracts motivatiQryaitu usaha yang dilakukan
oleh pihak manajemen untuk melindungi diri agalitat tidak menyalahi kontrak
perjanjian pinjaman yang telah disetujui sebelumrytas motivasi kontrak pinjaman
ini telah dilakukan riset oleh peneliti- penelidbelumnya Healy dan Palepu (1990),
DeAangelo dan Skiner (1994), DeFond dan Jiambdl984).

2. Motivasi kontrak kompensasi manajememafagement compensations contracts
motivatior). Tujuan yang mendasari motivasi kontrak kompeangasadalah agar
pihak manajemen boleh menerima imbalan yang leleibaib berupa gaji ataupun
bonus. Kajian mengenai motivasi kontrak kompenisagiernah dilakukan DeAngelo
(1986).

Leveragemerupakan bagian dari motivasi kontrak, yaitu rpakan motivasi
kontrak pinjaman. Ukuran rasio ini berhubungan dendceberadaan dan ketat
tidaknya dari suatu perjanjian hutang (Jiambalv@96). Semakin besar rasio ini
menandakan suatu perusahaan dalam membiayai isvgstalebih banyak
menggunakan pinjaman dibandingkan modal sendiri.

Perusahaan yang mempunyai raBweragetinggi akibat besarnya jumlah
hutang dibandingkan dengan aktiva yang dimilikiysahaan, diduga melakukan
earning managemeikiarena perusahaan terancaefaultyaitu tidak dapat memenuhi
kewajiban pembayaran utang pada waktunya. Perusahkan berusaha

menghindarinya dengan membuat kebijaksanaan yangat daneningkatkan



pendapatan maupun laba. Dengan demikian akan miab@osisibargainingyang
relatif lebih baik dalam negosiasi atau penjadwaldang utang perusahaan
(Jiambalvo 1996).

Widyaningdyah (2001) dalam penelitiannya yang mgngengaruh reputasi
auditor, jumlah dewan direksleverage dan persentase saham yang ditawarkan
kepada public saat IPO terhadag@rning managemennhenemukan hanykverage
saja yang berpengaruh positif signifikan terhadsgning managementHasil
penelitian ini sejalan dengan temuan Dechow et(18B6) yang menyatakatebt
motivationyang salah satu proxy-nya adalah tingkaerage berpengaruh signifikan
terhadaparning management
H4: Leverage berpengaruh positif terhadap discretionary accrulssesudah IPO
Earning Management Perusahaan Sebelum IPO dan Sesudah IPO

Manajemen laba terlepas dari positif atau negfkié dipandang dari sisi
kualitas laba akan mengindikasikan kualitas labagyeendah, sebab laba tidak
disajikan sebagaimana adanya. Kualitas laporannggumasangat menentukan apakah
informasi yang terkandung di dalamnya lebih beadgyna bagi pemakai laporan
keuangan dalam mengambil keputusan ekonomi (Les2@d& dalam Dewi 2005).
Namun pasar modal di Indonesia masih belum dapatieteksi kualitas laba yang
dipengaruhi oleh praktek manajemen laba dengan. f@hingga pasar modal
Indonesia cenderung memberi respon positif terhéaagran laba yang memberikan
laba positif, terlepas didalamnya terdapat prakednajemen laba ataupun tidak

(Pudijiastuti 2006).
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Pada saat IPO, managemen memiliki motivasi yangggtinuntuk
memanagemen laporan keuangan yang dimiliki sehitgididat baik dan menarik
oleh calon investor yang akan menanamkan modaktglani sangat memungkinkan
terjadi karena perusahaan menginginkan tambahanrdasyarakat melalui IPO.

Hasil-hasil penelitian terdahulu sebagian besar pezateh kesimpulan
bahwa perusahaan yang melakukan kebijakan IPOdieaisi melakukan kebijakan
earnings management sebagai upaya untuk membénikamasi kinerja yang “lebih
baik” agar pasar merespon kebijakan IPO secar#éfposi

Berdasarkan hal tersebut di atas, maka formulgsotésis yang diajukan

dalam penelitian ini adalah:

Hs :Perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
melakukan manajemen laba sebelum penawaran saham nplana dengan
melakukan income increasing discreationary accrualss

He :Perusahaango public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia melakukan
manajemen laba setelah penawaran saham perdana dearg melakukan

income increasing discreationary accruals
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BAB Il
METODE PENELITIAN

3.1 Definisi OperasionalVariabel dan Pengukuran Variabel

Penelitian ini akan diukur melalui 2 model persamregresi. Dalm model
pertama Debt to Asst¢ , dan struktur kepemilikan berperan sebagai vaki
independen sedangkan manajemen laba sebagai Valegemden. Dengan demiki
model penelitian pertama dapat dirumuskan sebasydiub:

EMt = a + B2DTAt+B3 STRUKTUR+ €

EMt : Earnings Manageme pada periode t
a : Koefisien konstan

B1-3 :Koefisien regre: variabel independen
DTAt : Debt to Asst Ratio pada periode t

STRUKTUR! : Struktur kepemilikan perusahaan pada peri
€ : Error

Variabel leveiage menggambarkan hubungan antara hutang perus
terhadap modal maupun aktiva. Sebgroxy dari variabeleveragt akan digunakan
Debt to Asset Ratigadi, leveragedalam penelitian ini akan dihitung dengan c

membagi total hutang ngan total aktiva perusahaan.

Debt,

Aszet;

LEV =

Dimana :
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Debt, : Total hutang pada periode t

Asset, : Totalassetpada periode t

Variabel struktur kepemilikan menunjukan komposisi keperaiiksaham
Peneliti membagi struktur kepemilikan menjadi 2tyastruktur kepemilikan yan
terkonsentrasi dan tersebar. Struktur kepemilikprolsi dengan Indeks Herfindal
Indeks ini digunakan untuk mgukur bagaimana konsentrasi kepemilikan sa
pada setiap perusahaan. nilai indeks Herfindahlifekisaran dari nol sampai sat
Jika Indeks Herfindal semakin mendekati satu makaktsir kepemilikan semaki
terkonsentrasi. Sedangkan apabila indeerfindahl semakin mendekati nol me
struktur kepemilikan saham semakin tersetVariabel struktur kepemilikan in

bersekala rasio. Indeks Herfindahl diperoleh demganggunakan rumt

H= 5§12+ 5§22 + 8§32+, SN X5i

Dimana:
H : Indeks Herindahl setiap perusah

5i : Persentase kepemilikan perusahaan oleh inve

Variabel manajemen laba diukur dengan mengguneproxy discretionary
accrulasyang dihitung dengaThe Modified Jones Modalasan pemilihan mod

jones yang dimodifikasi ini karena model ini diaaggsebagai model yang pali
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baik dalam mendeteksi manajemen laba dibandinglergah model lain ser

memberikan hasil paling kuat (Chow et al., 1995; Sutrisno, 2002Variabel

manajemen laba sebagariabeldependen bersekala rasio maka untuk penguku

model

penelitian pertama digunakan regresi linebangkat-langkah dalam

discretionary accrua sebagai berikut:

1.

Menghitung TotaAccrual

Total Accrual merupakan selisih antara laba bersih yang dicapaisphaan pac
tahun t dengan arus kas dari aktivitas operasi et t. Dengan demikin, rum
dari Total Accrulas adalah sebagai ber

TA,= NI,-CFO,

Dimana:

TA, : Total akrual pada periode k

(3

NI, :NetlIncome pada periode k

CF0, : Cash Flow from Operation pada periode

Mengestimasi nilai dari ToteAccrual dengan persamaan regriOrdinary Least
Square
Nilai total akrual (TA) yang telah didapat kemudian dieaSindengan persama

regresi Ordinary Least Squere sebagai be

TA, /A,_, = B,(UA,_,)+ B, ARev, -ARec./A, ;) + B;(PPEJA, ;) + e

Dimana:
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A, : Total asset pada periode t-1

ARev, : Perubahan pendapatan pada peri

: Property, plant, andequipmenpada periode
By, Bs. B3 : Koefisien regresi

3. MenentukarNilai Non Dicretionary Accrual

Model bnes mengasumsikan bahwa komponon discretionan accruals
adalah konstan (Dechow et al.:1995). Model terseimrigontrol efek perubah:i
perputaran ekonomi pelahaan terhadapon discretionaryaccruals model NDA

tersebut adalalebagai berikut

_ 1 AREV—AREC PPE,
NDA; = a; (ATt_l) T ay ( AT,_4 ) T a3 (ATH)

Dimana

NDA: :Non discretionary accrua pada tahunt

ATy, : Total aset untuk sampperusahaan i pada akhir tahtth t

AREV:: Perubahan pendapatan perusahaan i dari t-1 ke tahun

AREG .Perubahan piutang bersih perusahaan i dari t-1 ke tahun

PPE; : Aktiva tetap gross property plant and equipmeperusahaan i pada tahi

4. MenghitungDicretionary Accrual
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Sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Decled al (1995),
Umumnya poin awal dalam pengukuraiscretionary accruals adalah total
accruals dimana totalccrualstersebut terdiri dari komponen non discretionar
(NDA) dandiscretionaryaccruals(DA). Selanjutnya model yang digunakan oleh
jones digunakan untuk menciptakan komponen rmscretionary Model

pengukuran ataaccrualspada penelitian ini dijelaskan sebagai berikut :

DAit == 1

Dimana:

DA : Discretionaryaccrualsperusahaan pada tahun t

TA; : Totalaccrualspada perusahaan i pada tahun tahun t

NDA : Nondiscretionaryaccrualspada perusahaan i pada tahun t

AT, . Total Aktiva pada tahun sebelumnya (t-1)

Sehingga untuk mengetahui nilai dari discreationacgruals harus diketahui terlebih
dahulu nilai dari Total Akrual dan Non Discretiopakccruals suatu perusahaan terlebih

dahulu.

Populasi Dan Sampel Penelitian

3.2.1 Populasi Penelitian

Populasi adalah wilayah generalisasi yang teedas objek dan subjek yang

mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yalitgtapkan oleh peneliti untuk

dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya ($0gp,1999). Populasi dalam
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penelitian ini adalah perusahaan yang melakukaavg@ran umum perdaninitial
Public Offering yang telah tercatat di Bursa Efek Indonesia jB&da tahun 2005
hingga tahun 2008 sejumlah 25 perusahaan.
3.2.2 Sample Penelitian

Sample adalah bagian dari jumlah dari karakt&rigting dimiliki oleh
populasi tersebut. Sample yang diambil dari poputapresentativ (mewakili)
(Sugiyono. 1999). Keseluruhan data yang digunakarupakan data sekunder, maka
teknik pengumpulan data mengunakan teknik purposi&mpling yaitu teknik
pengambilan sample dengan berdasarkan pada ciatau kriteria tertentu. Metode
purposive sampling terkadang sangat penting digamalalam mencari informasi
sasaran spesifik, karena tipe-tipe khusus darikopgnelitian dapat memberikan
informasi yang dibutuhkan (Sekaran, 2006 :136).eR&em ini menggunakan teknik
sampling karena tidak semua sample mempunyai dagkap sehingga sulit untuk

dilakukan pengukuran.

Periode Waktu dalam Analisis Manajemen Laba di IPO
(Sumber : Friedlan, 1994: 9, dimodifikasi)

Tahun T-1 Tahun T Tahun T+1

Akhir tahun Akhir tahun Akhir tah Akhir tahun

<_________
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T-2 T-1 T T+1

Tanggal IPO

Kriteria pengambilan sampelnya adalah sebagai lterik

1.

Perusahaan yang melakukan IPO pada tahun 2005 s20@f& Pemilihan tahun

amatan didasari bahwa pada periode tersebut tiref@iomi telah membaik dan
pasar dalam keadaan baike(l establish

Bukan merupakan perusahaan perbankan dan keudagana jenis industri tersebut
memiliki tingkat akrual yang berbeda dengan peraaaHainnya. Hal ini ditetapkan
karena jenis industri keuangan sangat rentan tephaggulasi dan memiliki

perbedaan karakteristik akrual dibandingkan jemiitri lainnya.

Perusahaan tersebut mempunyai prospektus laporzandg@n lengkap minimal 2
tahun sebelum IPO dan tetap terdaftar minimal Lrtasetelah IPO berturut-turut
selama periode 2005-2008 untuk membandingkan Disoegy accruals 1 tahun
sebelum dan 1 tahun setelah IPO.

Terdapat kelengkapan data yang di perluhkan atdémaaktiva tetap, laba bersih,
penjualan, aliran kas dari aktivitas operasi, adal isset.

Perusahaan yang termasuk dalam kelompok indpstiperty, real estate, and

building constructiondan kelompok industrfinance tidak diikutsertakan karena
struktur keuangan dan model pelaporan keuangarukhya dalam pelaporan rugi
laba dan komponen-komponen yang dilaporkan dalgurdam arus kas, berbeda

dengan kelompok industri lain.
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Tabel 3.1

Kriteria Purposive Sampling

Total
No syarat purposive sampling
Perusahaan
1 perusahaan melakukan IPO pada tahun 2005 sampai 2008 57
2 bukan merupakan perusahan perbankan dan keuangan (11)
3 mempunyai propektus laporan keuangan lengkap minimal 2 tahun (2)
4 terdapat kelengkapan data (10)
bukan merupakan perusahaan property, real estate dan building
5 construction (10)
Total Perusahaan 25

Perusahaan yang telah lolos seleksi dan digunaiamgai sample dapat dilihat

dari tabel di bawah ini.

Tabel 3.2

Daftar Perusahaan yang Memenuhi Sample

NO | Kode Nama Perusaha Kelompok Industi
PT Arpeni Pratama Ocean
APOL
1 Line Thk Transportation Services
2 EXCL PT Excelcomindo Pratama Telecommunication
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Tbk

3 MICE PT Multi Indocitra Tbk Whole Sale and Retail Trade

4 BTEL Bakrie Telecom Telecommunication

5 MAIN Malindo Feedmill Animal Feed and Husbandry

6 RUIS Radiant Utama Interinsco Others

7 IATX Indonesia Air Transport Transportation Services

8 CPRO Central Proteinaprima Agriculture, Foresty, and Fishing
9 FREN Mobile-8 Telecom Telecommunication

10 | BISI Bisi International Agriculture, Foresty, and Fishing
11 | SGRO Sampoerna Agro Agriculture, Foresty, and Fishing
12 | MNCN Media Nusantara Citra Others

13 | PKPK Perdana Karya Perkasa Mining and Mining Services

14 | ACES Ace Hardware Indonesia Whole Sale and Retail Trade

15 | PTSN Sat Nusapersada Electronic and Office Equipment
16 | CSAP Catur Sentosa Adiprana Whole Sale and Retail Trade

17 | ELSA Elnusa Mining and Mining Services

18 | KOIN Kokoh Inti Arebama Whole Sale and Retail Trade

19 | GZCOo Gozco Plantations Agriculture, Foresty, and Fishing
20 | INDY Indika Energy Mining and Mining Services

21 | PDES Destinasi Tirta Nusantara Hotel and Travel Services

22 | KBRI Kertas Basuki Rachmat Paper and Allied Product
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23 | HOME Hotel Mandarine Regency Hotel and Travel Services

Jasa pelayaran & angktn.laut di sektor
24 | TRAM Trada Maritime
energi dan SD mineral

25 | SIAP Sekawan Intiproma plastics and Glass Product

Sumber ICMD yang diolah

3.3 Jenis dan Sumber Data
3.3.1 Jenis Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini asuk ke dalam data
sekunder. Data sekunder merupakan data yang di@ahsisajikan oleh pihak
lain. Data sekunder meliputi laporan keuangan tawwlan laporan keuangan
tahunan yang telah diaudit (annual report) yandiredari neraca, laba rugi,
laporan perubahan ekuitas, laporan arus kas, datacaatas laporan keuangan

selama tahun 2005-2008.

3.3.2 Sumber Data
Laporan keuangan yang digunakan untuk perhitundecretionary
accruals dan leverage diperoleh dengan cara mdownloaddari situs Bursa
Efek Indonesia dan sebagian diperoleh dari webgtrusahaan yang
bersangkutan. Data kepemilikan yang dikumpulkanladdalata kepemilikan
langsung periode 2005-2008 yang diperoleh daritmatatas laporan keuangan

dan Indonesia Capital Market Directory. Metode Rengulan dan Analisis Data
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Setelah data selesai dikumpulkan, selanjutnya dhtdah dan dianalisis.
Pengolahan data dan pengujian hipotesis dilakukemgah menyusun model
regresi linear yang diolah dengan menggunakan anodgstatistical Package for
Social Science (SPSS) versi 11.5. Peneliti menatapkilai signifikan ¢ )
sebesar 5%. Hasil pengelolaan data akan disajikdamd bentuk tabel dan
deskriptif.

Untuk menguji dan menganalisis data dalam peaglitini, peneliti
menggunakan teknik analisis data sebagai berikut:

1. Statistik deskriptif digunakan untuk menggambarllan mendeskripsikan variabel-
variabel dalam penelitiaan ini, dimana berupaan maksimum, minimum, standar
deviasi, darvariance

2. Uji Normalitas

Sebelum data dianalisis, terlebih dahulu data diejfigan menggunakan uji
normalitas. Uji normalitas bertujuan untuk mengajpakah data yang dijadikan
sample berdistribusi normal atau tidak. Alat ujituin mengetahui apakah data
berdistribusi normal atau tidak adaldne-Sample Kolmogorov-smirnopData
dikatakan berdistribusi normal jika nilai signifiksi yang diperoleh (palug untuk
variabel yang dianalisis lebih besar dari nilangfigansi yang ditetapkaru() sebesar
5 %. Sebaliknya apabila nilai signifikansi yang etigeh lebih kecil dari nilai
signifikansi yang ditetapkan sebelum € 5%), berarti data tidak berdistribusi
normal.

Selain itu, untuk menguji data berdistribusi norratau tidak juga dapat

dilihat dari grafik plot linear. Apabila plot lineanemperlihatkan data yang bergerak
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mengikuti garis linear diagonal maka data dapattdikan terdistribusi normal.
Apabila terjadi data yang tidak berdistribusi normaka akan dilakukan tranformasi

dengan menggunakaauare root( akar kuadrat) atdag natural(Ln).

Uji Asumsi Klasik

Dalam pembuatan model regresi dicari nilai statigtilai sampel) yang
digunakan untuk menduga parameter (nilai popul&§li statistik yang diperoleh
merupakan penduga parameter yang baik apabiléd@l) bias, (2) memiliki presisi
tinggi (efisien), dan (3) Konsisten.

Untuk memenuhi ketiga syarat diatas, maka persameggasi harus terbebas
dari adanya gejala penyimpangan dari asumsi klgaity:

a. Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk melihat apbkaerdapat hubungan
atau korelasi antar variabel bebas. Model regrasg\baik seharusnya tidak
terdapat korelasi di antara variabel bebas. Adaktiga multikolinearitas
dapat dilihat dari besarnya nila¥ariansi Inflation Factor (VIF) yang
diperoleh.

VIF mengukur variabilitas variabel independen yaegpilih yang
tidak dapat dijelaskan oleh variabel independennnig@. Gejala
multikolinearitas terjadi apabila terdapat variabbelependen yang memiliki
nilai VIF di atas 10. Nilai VIF yang kurang dari Ifienunjukan bahwa

korelasi antar variabel independen masih bisaetitalGujarati, 2009).
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b. Heteroskedastisitas

Untuk menguji apakah di dalam model regresi terjeiamaarvariance
dari residual satu pengamatan ke pengamatan vyaimgy diéakukan uiji
heteroskedastisitas. Jikariancedari residual satu pengamatan ke pengamatan
yang lain tetap, maka disebut homoskendastisitas jika berbeda disebut
heteroskedastisitas. Model regresi dikatakan baplabida tidak terjadi
heteroskedastisitas ( homoskedastisitas).

Heteroskedastisitas diuji dengan menggunaka@lgjiser Uji ini dilakukan
untuk melihat apakah terdapat data yang menyimpgarglu jauh éutlier).
Pengujian ini meregresikan nilai absolute resideadapat variabel independen.
Nilai residual yang diperoleh merupakan selisistamm nilai aktual variabel
dependen dengan nilai estimasi variabel dependeg giperoleh dari hasil
regresi.

Ada tidaknya heteroskedastisitas dilihat dariirsignifikansi yang diperoleh
masing-masing variabel independen. Jika variabéépanden memiliki nilai
signifikan lebih kecil dari nilai signifikansi yandjtetapkan ¢), yaitu sebesar 5
% terdapat nilai residu yang diperlakukan sebagaiabel dependen maka
variabel independen tersebut menunjukan adanydadegteroskedastisitas, dan
sebaliknya apabila nilai sigifikansi variabel inédegen lebih besar dati= 5 %
terhadap nilai residu, maka variabel independesebert homoskedastisitas.

c. Autokorelasi
Autokorelasi dalam hal ini yaitu terjadinya korelasitar anggota sampel

yang diurutkan berdasarkan waktu yang biasanya ohypada observasi yang
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menggunakan datame seriesAlat uji yang digunakan untuk menguiji terjadinya

autokorelasi dilakukan melalui pengujian Djirbin Watson

3.4 Penguijian Hipotesis
3.4.1Uji Regresi Linier Berganda
Dalam melakukan pengujian hipotesis, sebelumnyan akKijelaskan
mengenai koefisien determinasi (R square) dan ujinva. R squeredigunakan
untuk melihat persentase pengaruh variabel indegpen@ng dimasukkan dalam
penelitian terhadap variabel dependen. Uji F diganauntuk menguji hipotesis
antara lebih dari satu variabel independen terhaddpbel dependen.
- Koedisien Determinasi (Rquerg
Niali koefisien determinasi ( R squere) digunakatukk mengukur seberapa
jauh kemampuan variabel-variabel independen dalaenjefaskan variasi
variabel dependen. Jika nilai 8guarekecil berarti kemampuan variabel-
variabel independen dalam menerangkan variasi beridependen amat
terbatas. Apabila nilai Rsquare mendekati satu berarti variabel-variabel
independen memberikan hampir semua informasi yahgtuhkan untuk
memprediksi variasi variabel dependen.
- Uji F atau ANOVA
Uji F atau analisis of Variance (ANOVA) merupakaretode untuk

menguji hubungan antara satu variabel dependenadesgtu atau lebih
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variabel independen. Menurut Ghozali (2006), kist@engambilan keputusan

untuk uji F adalah sebagai berilut:

a. Apabila Sig<0.05 maka semua variabel independenaraecserentak

a.

b.

mempengaruhi variabel dependen.
Apabila Sig > 0.05 maka semua variabel independgask tsecara serentak
mempengaruhi variabel dependen.

Pengujian hipotesis digunakan untuk menguji perfgadari variabel
independen terhadap variabel dependen secaraduodlviPengujian hipotesis
ini dilakukan dengan cara menganalisis t hitungu atiagkat signifikansi.
Menurut Ghozali (2006), kriteria pengambilan kepatu uji hipotesis adalah
sebagai berikut:

Apabila Sig < 0,05 maka variabel idependen berpeigaecara individual
terhadap variabel dependen.
Apabila Sig > 0.05 maka variabel independen tidakpbngaruh secara

individual terhadap variabel dependen.

3.4.2 Uji Wilcoxon

Perhitungan dan analisa data menggunakan progranplter SPSS. Alat-
alat statistik yang digunakan adalah uji jenjangtdmela Wilcoxon uji ini untuk
menguji perbedaan indikasearning managemenuji peringkat bertanda wilcoxon
pertama kali diperkenalkan oleh Frank Wilcoxon paidun 1945 sebagai
penyempurnaan dari uji tanda. Uji tanda untuk mghgunaknaan perbedaan dua set

pengamatan berpasangan dari sebuah sampel atabudbasampel berhubungan
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berskala ordinal. Dengan uji tanda perbedaan pasamgai pengamatan kedua
sampel diberi tanda positif atau negatif. Uji tardlak memperhitungkan besarnya
perbedaan nilai itu sendiri. Kekurangan itu dipé&ibdengan uji peringkat bertanda
Wilcoxon

Uji peringkat-bertandawilcoxon ini pada mulanya mengurutkan selisih-
selisin menurut peringkat berdasarkan nilai mutyakmasing-masing. Kemudian
diberikan tanda-tanda pada selisih (beda) yang lsekepada peringkat-peringkat
yang dihasilkan, dan setelah itu melakukan duaupelahan, yakni penjumlahan
peringkat-peringkat bertanda negatif dan penjurmaberingkat-peringkat bertanda
positif. Kabel uji peringkat-bertand@/ilcoxon menggunakan informasi yang lebih
baik daripada uji tanda, maka seringkali uji irbitetinggi daripada uji Tanda. Uji
peringkat bertand#ilcoxonjuga mengandaikan bahwa sampel diambil dari pspula
yang simetrik. Apabila populasi yang diambil samgal memenuhi asumsi-asumsi
ini, kesimpulan-kesimpulan mengenai median popuksebut berlaku pula untuk
nilai rata-rata populasi (Gujarati,2000)

Pada uji ini, disamping memperlihatkan tanda apsi{if atau negatif) juga
memperlihatkan besarnya perbedaan pasangan nijadatam menentukan apakah
ada perbedaan nyata antara data pasangan yangldlambampel atau sampel yang
berhubungan.

Dalam penerapannya, uji perigkat bertaWdi#écoxonanalog dengan metode
nonparametric yang disebut uji t berpasangan (pasesmple t test), dengan objek

perbandingan adalah pengamatan dari dua buah sampglberhubungan. Untuk
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memperoleh dua sampel yang berhubungan, rancangag gering dipakai

menggunakan objek yang sudster design

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Langkah-langkah Uji Peringkat bertandéicoxon

Asumsikan bahwa populasi perbedaan pasangan relagamatan kedua
sampel adalah acak kontinu

Untuk setiap pasangan nilai pengamatayp ¥X), hitung perbedaannya adalah
(di = Xi - Yi).

Berikan peringkat terhadap perbedaan nilai pasapgagamatan, mulai dari
peringkat 1 untuk perbedaan terkecil hingga peangk untuk perbedaan
terbesar. Bila terdapat perbedaan nilai pasangargy ysama, perbedaan
pasangan nilai yang sama di beri peringkat rat@agat . untuk beda nol, tidak
diperhatikan.

Bubuhkan tanda kepada peringkat yang sudah dibhuagpasitif atau negatif
sesuai dengan tanda perbedaan nilai pengamatageaasli

Hitung banyaknya jdyang bertanda positif (disebut YWan negatif (disebut
W)

Statistik uji peringkat bertanda Wilcoxon ialah W.yang dipakai ialah \W/

atau W yang nilainya lebih kecil :

W4 =3 Rj (Semua peringkat positiflan

| W-|= | 2R; | (semua peringkat Negatif)
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7) Ho ditolak bila nilai W terlalu kecil untuk dikatak bahwa yang terlibat
hanya karena kebetulan.

Untuk sampel yang lebih besar (n>20) digunakarz gjalam pengukuran Wilcoxon

Sign test. Model uji z ini dikembangkan oleh Marakr dan McSweeney dengan

menggunakatie correction (Sheskin,2004). Model dari uji z ini dijabarkagbagai

berikut :

nn+1)
r-Er

Zhni =
ung \/n(n +1D@2n+1) Xt3-3Xt
24 48

Dimana
T - Nilai dari wilcoxon berperingkat bertanda pdsit
t : Jumlah nilai absolute kesamaan nilai uji tamtlaoxcon ties)
n : Jumlah sampel

Alat uji Wilcoxonmerupakan alat uji non parametic. Metode sthtigtion
parametic atau metode bebas sebadatripution freg adalah distribusi yang tidak
menetapkan syarat bahwa observasi-observasinyes ldgarik dari populasi yang
berdistribusi normal dan tidak menetapkan sydramoscedaticitasMetode ini
digunakan apabila bentuk distribusinya dari sampehelitianya diambil tidak

diketahui menyebar secara normal, variabel peaplii dapat diukur dalam skala
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ordinal dan nominal, dan ukuran sampel atau sasguapel penelitianya kecil dan

sifat distribusi populasinya tidak diketahui segaaati (Djarwanto,1995).
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