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51  Kesimpulan

Penelitian ini dilaksanakan berdasarkan pada pemikiran bahwa perusahaan
yang melakukan IPO rentan terhadap keadaan asimetri informasi yang mengawali
terjadinya praktik manajemen laba sebelum IPO dan dapat mempengaruhi tingkat
underpricing saham IPO. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh
manajemen laba sebelum IPO terhadap tingkat underpricing saham IPO.
Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

Penelitian ini berhasil menemukan indikasi bahwa perusahaan IPO
memanfaatkan keadaan asimetri informasi yang terjadi pada saat IPO dengan
tujuan oportunistik untuk mencapai keuntungan semaksimal mungkin dari
peristiwa [PO. Hal ini dapat terlihat dari hubungan yang positif dan signifikan
antara proksi manajemen laba yaitu komponen total diskresi akrual (DA) dan
diskresi akrual jangka panjang (DLA) terhadap tingkat underpricing yang
diproksikan dengan initial return (IR). Hasil penelitian ini membuktikan bahwa
terjadi fenomena underpricing di hari pertama saham IPO melantai di bursa. Hasil
ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan sebelumnya oleh Shen et al., (2014).
Namun dalam penelitian ini tidak dapat menemukan adanya hubungan yang
positif dan signifikan antara komponen diskresi akrual jangka pendek (DCA)
dengan initial return (IR). Justru hasil regresi menunjukan hasil negatif signifikan.

Hal ini dapat disebabkan karena investor sudah cukup canggih untuk
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mengidentifikasi komponen jangka pendek dari laba. Investor cenderung tidak
menyukai komponen jangka pendek dari laba sehingga investor bereaksi negatif

ketika mengidentifikasi adanya diskresi akrual jangka pendek.

5.2  Keterbatasan

Penelitian ini memiliki keterbatasan jumlah sampel yang relatif sedikit
karena periode pengamatan yang terbatas dari tahun 2001-2016. Selain itu
penelitian ini menggunakan komponen non-diskresi akrual baik total, jangka
pendek maupun jangka panjang yang berasal dari perusahaan-perusahaan lain
yang menjadi benchmark perusahaan IPO. Walaupun perusahaan benchmark
berasal dari subsektor yang sama dengan perusahaan IPO, nilai non-diskresi
akrual perusahaan benchmark tidak merepresentasikan secara tepat nilai non-
diskresi akrual perusahaan IPO yang menjadi sampel, karena kondisi tiap

perusahaan berbeda-beda.

53  Saran
Saran yang dapat penulis berikan antara lain :

1. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan memperpanjang periode penelitian.
Hal ini dilakukan supaya sampel bertambah sehingga hasil penelitian
selanjutnya lebih representatif.

2. Perlu dilakukan penelitian lanjutan, untuk menentukan model perhitungan
manajemen laba seperti apakah yang cocok untuk kondisi di Indonesia, hal

ini dikarenakan beragamnya pilihan model perhitungan yang ada.
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LAMPIRAN 1

Data Perusahaan Sampel

No | Kode Tanggal IPO | Tanggal Harga
Penawaran Penawaran
1 ARNA 17-Jul-01 3-5Jul 01 Rp 120
2 BTON 18-Jul-01 4-6 Jul 01 Rp 120
3 DOID 15-Jun-01 6-8 Jun 01 Rp 150
4 PYFA 16-Okt-01 3-5 Okt 01 Rp 105
5 FPNI 21-Mar-02 6-8 Mar 02 Rp 450
6 SIAP 17-Okt-08 8-10 Okt 08 Rp 150
7 GDST 23-Des-09 11-16 Des 09 Rp 160
8 NIKL 14-Des-09 7-8 Des 09 Rp 325
9 IPOL 09-Jul-10 2-6 Jul 10 Rp 210
10 KRAS 10-Nop-10 2-4 Nov 10 Rp 850
11 ROTI 28-Jun-10 22-23 Jun 10 Rp 1275
12 BAJA 21-Des-11 12-14 Des 11 Rp 250
13 TRIS 28 Jun-12 19-21 Jun 12 Rp 300
14 ALTO 10 Jul-12 2-3Jul 12 Rp 210
15 ISSP 22-Feb-13 14 -18 Feb 13 Rp 295
16 SRIL 17-Juni-13 10-12 Jun 13 Rp 240
17 KRAH 08-Nov-13 30 Sep-1 Nov 13 Rp 275
18 IMPC 17-Des-14 10-11 Des 14 Rp 3800
19 KINO 11-Des-15 4-7 Des 15 Rp 3800
20 AGII 28-Sept-16 19-22 Sep 16 Rp 1100




LAMPIRAN 2

Data Perusahaan Benchmark

No | Kode | Tanggal | No | Kode | Tanggal | No | Kode | Tanggal
IPO IPO IPO

1 AMFG | 8/11/95 |18 |RDTX |14/5/90 (35 | MYOR | 4/7/90

2 IKAI | 4/6/97 19 | POLY |[12/3/91 |36 |SIMA | 3/6/94

3 KIAS |8/12/94 |20 |PBRX |16/8/90 |37 | DPNS | 8/8/90

4 MLIA |17/01/94 |21 | ARGO | 7/1/91 38 | EKAD | 14/8/90
5 ALMI | 2/1/97 22 | MYTX | 10/10/89 | 39 | SRSN |11/1/93
6 TBMS |30/9/93 |23 | IGAR |5/11/90 |40 | INCI 24/7/90
7 JKSW | 6/8/97 24 | TSPC |17/6/94 |41 | ADES | 13/6/94
8 JPRS | 8/8/89 25 | DVLA | 11/11/94 | 42 | AISA | 11/6/97
9 KBLI | 6/7/92 26 | ERTX |21/8/90 |43 BUDI | 8/5/95
10 |LION |20/8/93 |27 |HDTX |6/6/90 |44 |ULTJ |2/7/90
11 | LMSH | 4/6/90 28 | SQBB | 29/3/83 |45 | CEKA |9/7/96
12 | INAI | 5/12/94 |29 | SCPI 8/6/90 |46 | DLTA |12/2/84
13 | SKBM | 5/1/93 30 | MERK | 23/7/81 |47 | STTP |16/12/96
14 | CNTX |22/5/79 |31 | AKPlI |18/12/92 |48 | SKLT | 8/9/93
15 | ESTI |13/10/92 |32 | APLI |1/5/00 |49 |INDF | 14/7/94
16 | SSTM |20/8/97 |33 | BRNA |6/11/89 |50 |PSDN | 18/10/94
17 | RICY |22/1/98 |34 | TRST | 2/7/90 51 | MLBI | 17/1/94




LAMPIRAN 3
Output Regresi
Hipotesis Ha

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized

Residual
N 20
Normal Parameters®° Mean ,0000000

Std. Deviation 48784345

Most Extreme Differences Absolute ,088
Positive ,082
Negative -,088

Test Statistic ,088

Asymp. Sig. (2-tailed) ,200¢4

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.

Coefficientsa

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error ~ Beta T Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -,657 472 -1,391 ,183
DA ,324 ,134 ,587 2,425 ,028 729 1,372
TIMELAG 31,440 18,601 ,399 1,690 ,110 ,765 1,307
IMKTRTR 6,232 5,407 ,270 1,153 ,266 ,780 1,282

N

a. Dependent Variable: IR



Coefficientsa

Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Toleranc
Model B Std. Error  Beta T Sig. e VIF
1 (Constant) 38,537 20,950 1,840 ,084
DA2 ,300 ,178 429 1,682 112 ,759 1,317
INV_TIMEL -,798 478 -,401 -1,670 114 ,856 1,168
AG
IMKTRTRN 1,226 5,028 ,059 244 ,810 ,839 1,192
2

a. Dependent Variable: IR2

Runs Test

Unstandardized Residual
Test Value? -,03021
Cases < Test Value 10
Cases>=TestValue =~ 10
Total Cases V4 20 -
Number of Runs 13
z - 889
Asymp. Sig. (2-tailea) ,491 \RF o~
a. Median

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta T Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -,657 472 -1,391 ,183
DA ,324 134 587 2,425 ,028 ,729 1,372
TIMELAG 31,440 18,601 ,399 1,690 ,110 ,765 1,307
IMKTRTR 6,232 5,407 ,270 1,153 ,266 ,780 1,282

N

a. Dependent Variable: IR



Hipotesis Haq

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual
N 20
Normal Parameters®® Mean ,0000000
Std. Deviation ,38677581
Most Extreme Differences Absolute ,077
Positive ,077
Negative -,071
Test Statistic ,077
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200¢4

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.

Sumber : Data sekunder yang diolah tahun 2017

Coefficientsa

Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -,585 ,362 -1,618 ,125
DCA -,223 ,052 -, 785 -4,337  ,001 ,819 1,221
TIMELAG 29,508 14,218 ,375 2,075 ,054 ,823 1,215
IMKTRTR 7,539 4,260 ,326 1,770 ,096 ,790 1,266
N
a. Dependent Variable: IR
Coefficientsa
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error  Beta T Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) ,086 ,168 ,514 ,614
DCA -,041 ,024 -,414 -1,734 ,102 ,819 1,221
TIMELAG 10,292 6,590 ,372 1,562 ,138 ,823 1,215
IMKTRTR -1,524 1,974 -,188 - 772 ,451 ,790 1,266

N

a. Dependent Variable: ABS_RES



Runs Test

Unstandardized Residual

Test Value? -,01539
Cases < Test Value 10
Cases >= Test Value 10
Total Cases 20
Number of Runs 12

Z ,230
Asymp. Sig. (2-tailed) ,818

a. Median

Coefficientsa

Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error  Beta T Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -,585 ,362 -1,618 ,125
DCA -,223 ,052 -,785 -4,337 ~ ,001 ,819 1,221
TIMELAG 29,508 14,218 ,375 2,075 ,054 ,823 1,215
IMKTRTR 7,539 4,260 ,326 1,770 ,096 ,790 1,266

N

a. Dependent Variable: IR

Hipotesis Ha,

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual
N 20
Normal Parameters®® Mean ,0000000
Std. Deviation 41462136
Most Extreme Differences Absolute ,104
Positive ,104
Negative -,083
Test Statistic ,104
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200¢4

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.



Coefficientsa

Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

Collinearity Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -,646 ,392 -1,647 ,119
DLA ,145 ,038 752 3,780 ,002 779 1,283
TIMELA 31,681 15,435 402 2,053 ,057 ,803 1,246
G
IRM 7,483 4,590 324 1,630 123 ,782 1,279
a. Dependent Variable: IR
Coefficientsa
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error  Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) ,013 A 075 941
DLA ,031 ,017 428 1,755 ,098 779 1,283
TIMELA 13,825 6,985 475 1,979 ,065 ,803 1,246
G
IRM -,392 2,077 1 -,046 -,189 853 782 1,279
a. Dependent Variable: ABS_RES
Runs Test
Unstandardized Residual
Test Value? ,02037
Cases < Test Value 10
Cases >= Test Value 10
Total Cases 20 \ 4
Number of Runs 12
Z 230
Asymp. Sig. (2-tailed) ,818
a. Median
Coefficientsa
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error  Beta T Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -,646 ,392 -1,647 119
DLA ,145 ,038 752 3,780 ,002 779 1,283
TIMELA 31,681 15,435 ,402 2,053 ,057 ,803 1,246
G
IRM 7,483 4,590 ,324 1,630 123 ,782 1,279

a. Dependent Variable: IR





