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ABSTRAK 
 

PENGARUH MANAJEMEN LABA SETELAH IPO (INITIAL PUBLIC 
OFFERING) TERHADAP KINERJA KEUANGAN PERUSAHAAN  

 
(Studi Empiris pada Perusahaan yang listed di Bursa Efek Indonesia tahun 

2004 s/d 2007) 
 

Meanaga Sitha Lauras 

NIM : 062114097 

Universitas Sanata Dharma 

Yogyakarta 

2012 
 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji apakah praktik manajemen 
laba dua tahun setelah IPO berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan. 
Dengan terlebih dahulu melakukan penelitian pendahuluan untuk membuktikan 
bahwa perusahaan sampel telah melakukan praktik manajemen laba terhadap 
laporan keuangannya pada periode dua tahun setelah IPO. Dan dilakukan telaah 
lanjutan untuk mengetahui apakah terjadi perbadaan kinerja keuangan perusahaan 
antara periode tahun IPO dan periode dua tahun setelah IPO. 

Penelitian ini merupakan studi empiris, yakni menggunakan 32 perusahaan 
yang listing di Bursa Efek Indonesia tahun 2004-2007. Pemilihan sampel 
menggunakan metode purposive sampling. Teknik analisis data yang digunakan 
yaitu: (1) uji Kolmogorov-Smirnov untuk uji normalitas data, (2) uji satu sampel 
untuk menguji signifikansi manajemen laba dua tahun setelah IPO, (3) paired 
sample test untuk menguji beda rata-rata kinerja keuangan, dan (4) regresi 
sederhana untuk menjawab hipotesis. 

Hasil penelitian menunjukan bahwa: (1) Perusahaan melakukan 
manajemen laba pada periode dua tahun setelah IPO, terbukti dari nilai 
probabilitas lebih kecil dari 0,05 (0,000 < 0,05). (2) Tidak terjadi perbedaan 
kinerja keuangan antara periode tahun IPO dengan periode dua tahun setelah IPO, 
terbukti dari probabilitas lebih besar dari 0,05 (0,145 > 0,05). (3) hasil pengujian 
hipotesis menunjukan nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 (0,288 > 0,05) 
sehingga H0 diterima. Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa perusahaan yang 
diteliti terbukti melakukan praktik manajemen laba dua tahun setelah IPO, tetapi 
manajemen laba dua tahun setelah IPO tersebut tidak berpengaruh negatif 
signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan.  
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ABSTRACT 
 

THE INFLUENCE OF EARNINGS MANAGEMENT AFTER IPO (INITIAL 
PUBLIC OFFERING) ON COMPANY’S FINANCIAL  PERFORMANCE  

 
(An empirical Study of Companies listed in Indonesia Stock Market during 

2004-2007) 
 

Meanaga Sitha Lauras 

062114097 

Sanata Dharma University 

Yogyakarta 

2012 
 

The objective of this research was to test whether earnings management 
practices two years after IPO had  influence to company’s financial performance 
by doing preliminary research, to prove that sample companies did earnings 
management practices to their financial statement two years after IPO. And  
further study was done to determine whether there was difference in financial 
performance between period of IPO and period of two years after IPO.  

This research was an empirical study, by using 32 manufacturing 
companies listed in Indonesia Stock Market during 2004-2007. The sampling 
method used in this research was purposive sampling. The statistical methods 
used in this research were: (1) Kolmogorov-Smirnov test for normality test, (2) 
one-sample test to test the significance of earnings management practices two 
years after IPO, (3) paired samples test to test mean differences in financial 
performance between period of IPO and period of two years after IPO, (4) 
simple-linear regression to answer the hypothesis. 

The result of this research showed that: (1) the companies did earnings 
management practices two years after IPO, shown by probability value smaller 
than 0,05 (0,000 < 0,05). (2) there was no differences in financial performance 
between period of IPO and period of two years after IPO, shown by probability 
value bigger than 0,05 (0,145 > 0,05). (3) the result of hypothesis test showed that 
probability value was bigger than 0,05 (0.288 > 0,05), so the null hypothesis was 
accepted. The result of this research concluded that the companies surveyed did 
earnings management practices on their financial statement at period two years 
after IPO, but that earnings management practices did not have significant 
negative influence to company’s financial performance.  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Perkembangan pasar modal di Indonesia berkembang sangat pesat 

sehingga persaingan antar perusahaan menjadi semakin ketat. Hal ini 

menuntut perusahaan untuk dapat mengembangkan strategi dan 

kemampuannya agar dapat mempertahankan eksistensi, memperbaiki kinerja 

dan memperluas usahanya. Salah satu usaha yang biasa dilakukan oleh 

perusahaan agar dapat terus bertahan adalah menambah modal usaha dengan 

menawarkan sahamnya ke publik. Salah satu alasan mengapa perusahaan 

melakukan go public karena go public merupakan alternatif yang dapat 

ditempuh oleh perusahaan dalam rangka menambah modal usaha.  

IPO (Initial Public Offering) merupakan saat yang penting bagi 

perusahaan. Penilaian investor terhadap kondisi perusahaan akan menentukan 

besarnya dana yang dapat diakumulasikan oleh perusahaan dari pasar modal. 

Dalam proses go public, laporan keuangan yang ada dalam prospektus 

memiliki fungsi yang penting karena prospektus merupakan sumber 

informasi bagi investor sebelum mengambil keputusan untuk berinvestasi. 

Prospektus merupakan dokumen berisi informasi tentang perusahaan penerbit 

surat berharga dan informasi lainnya yang berkaitan dengan sekuritas yang 

dijual. Dokumen tersebut disiapkan perusahaan untuk keperluan registrasi 

dan didistribusikan kepada publik dan untuk setiap investor. Menyadari 

1
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ketergantungan investor  terhadap informasi yang dimuat dalam prospektus 

membuat manajer terdorong untuk menyajikan informasi yang dapat 

memperlihatkan bahwa perusahaan tersebut memiliki kinerja yang baik. Oleh 

karena itu, manajer berusaha mengatur tingkat laba yang dilaporkan dalam 

laporan keuangan sehingga kinerja perusahaan terlihat baik. Dengan 

demikian akan banyak investor yang tertarik untuk berinvestasi dengan cara 

membeli saham yang dijual perusahaan sehingga dapat meningkatkan 

penerimaan dari IPO.  

Manajemen laba merupakan suatu yang buruk karena merugikan 

kepentingan banyak pihak. Tindakan manajemen dalam melakukan 

manajemen laba dapat diminimumkan melalui monitoring dari pihak 

pemegang saham (pemilik saham). Manajer sebagai pengelola perusahaan 

lebih banyak mengetahui informasi internal dan prospek perusahaan di masa 

yang akan datang dibandingkan pemilik (pemegang saham). Oleh karena itu 

sebagai pengelola, manajer berkewajiban memberikan informasi mengenai 

kondisi perusahaan kepada pemilik. Akan tetapi informasi yang disampaikan 

terkadang tidak sesuai dengan kondisi perusahaan sebenarnya. Kondisi ini 

dikenal sebagai informasi yang tidak simetris atau asimetri informasi 

(information asymmetric). Asimetri antara manajemen (agent) dengan 

pemilik (principal) dapat memberikan kesempatan kepada manajer untuk 

melakukan manajemen laba (earnings management) (Haris, 2004 dalam 

Ujiyantho, 2007). 
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Beberapa penelitian sebelumnya yang bertujuan untuk mengetahui 

adanya manajemen laba baik pada periode sebelum maupun setelah IPO, 

berhasil menemukan bukti-bukti empiris bahwa manajemen laba memang 

terjadi. Bukti-bukti tentang adanya manajemen laba dalam IPO antara lain 

dibuktika oleh Setiawati (2002), Erni Ekawati (2006), Ihalauw & Afni 

(2002), Amin Aminul (2007), Meilita (2008) serta Marsianus Buli (2010). 

Penelitian Gumanti (1996) dan Saiful (2002) menemukan bahwa pada 

periode setelah IPO terkandung manajemen laba. Penelitian Amin (2007) 

membuktikan bahwa perusahaan yang melakukan IPO terindikasi melakukan 

manajemen laba tiga tahun sebelum IPO dan tiga tahun setelah IPO dengan 

memainkan komponen-komponen accruals.  

Dalam hubungannya dengan kinerja, laporan keuangan sering 

dijadikan dasar untuk penilaian kinerja perusahaan. Salah satu jenis laporan 

keuangan yang mengukur keberhasilan operasi perusahaan untuk suatu 

periode tertentu adalah laporan laba rugi. Akan tetapi angka laba yang 

dihasilkan dalam laporan laba rugi seringkali dipengaruhi oleh metode 

akuntansi yang digunakan, sehingga laba yang tinggi belum tentu 

mencerminkan kas yang besar. Dalam hal ini arus kas mempunyai nilai lebih 

untuk menjamin kinerja perusahaan di masa mendatang . Arus kas (Cash 

Flow) menunjukkan hasil operasi yang dananya telah diterima tunai oleh 

perusahaan serta dibebani dengan beban yang bersifat tunai dan benar-benar 

sudah dikeluarkan oleh perusahaan  (Kieso dan Weygandt, 1995 dalam 

Ujiyantho, 2007). Penelitian Cornett et al., (2006) dalam Ujiyantho (2007) 
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menemukan adanya pengaruh mekanisme corporate governance terhadap 

penurunan discretionary accruals sebagai ukuran dari manajemen laba dan 

berhubungan positif dengan CFROA. Hasil ini diinterpretasikan sebagai 

indikasi bahwa CFROA merupakan fungsi positif dari indikator mekanisme 

corporate governance. Mekanisme corporate governance dapat mengurangi 

dorongan manajer melakukan earnings management, sehingga CFROA yang 

dilaporkan merefleksikan keadaan yang sebenarnya. 

Dari uraian di atas penulis tertarik untuk melakukan penelitian tentang 

Pengaruh Manajemen Laba Setelah Initial Public Offering Terhadap 

Kinerja Perusahaan yang Listing di Bursa Efek Indonesia. 

B. Rumusan Masalah 

Apakah manajemen laba dua tahun setelah IPO berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan? 

C. Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini yaitu untuk mengetahui apakah manajemen laba dua 

tahun setelah IPO berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan yang 

diteliti. 
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D. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini dapat memberikan manfaat bagi pihak-pihak sebagai berikut: 

1. Investor 

Hasil penelitian ini dapat digunakan oleh investor sebagai referensi 

tambahan  dalam mempertimbangkan keputusan investasi. 

2. Universitas Sanata Dharma 

Penelitian ini dapat menambah pustaka di Universitas Sanata Dharma dan 

dapat menjadi referensi bagi pembaca yang akan melakukan penelitian 

dengan topik yang sama. 

3. Penulis 

Penelitian ini menambah wawasan penulis tentang masalah yang diteliti 

dan dapat menerapkan teori yang telah dipelajari di bangku kuliah. 

E. Sistematika Penelitian 

BAB I  PENDAHULUAN 

Bab ini berisi uraian mengenai latar belakang masalah, 

rumusan masalah, batasan masalah, tujuan dan manfaat 

penelitian serta sistematika penulisan. 
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BAB II  LANDASAN TEORI 

Bab ini menguraikan teori-teori mengenai Manajemen Laba, 

Initial Public Offering (IPO), Kinerja Perusahaan, dan 

rumusan hipotesis.  

BAB III METODA PENELITIAN 

Bab ini menjelaskan mengenai jenis penelitian, waktu dan 

tempat penelitian, populasi dan sampel penelitian, teknik 

pengumpulan data dan teknik analisis data. 

BAB IV GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN 

 Bab ini berisi gambaran singkat mengenai perusahaan yang 

dijadikan sampel penelitian dan statistik deskriptifnya. 

BAB V ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

 Bab ini berisi uraian pembahasan hasil penelitian dengan 

teknik analisis data yang telah dipilih. 

BAB VI PENUTUP 

Bab ini berisi kesimpulan penelitian, keterbatasan penelitian, 

dan saran dari penulis. 

PLAGIAT MERUPAKAN TINDAKAN TIDAK TERPUJIPLAGIAT MERUPAKAN TINDAKAN TIDAK TERPUJI



 
 

BAB II 

LANDASAN TEORI 

A. Manajemen Laba  

1. Pengertian Manajemen Laba 

Menurut Sugiri (1998) dalam Suharli (2005) definisi manajemen laba 

dibagi menjadi dua, yaitu : 

a. Definisi Sempit 

Manajemen laba dalam hal ini hanya berkaitan dengan pemilihan 

metode akuntansi. Manajemen laba dalam arti sempit ini didefinisikan 

sebagai perilaku manajer untuk bermain dengan komponen 

discretionary accruals dalam menentukan besarnya laba. Dalam hal 

ini earnings management hanya berkaitan dengan pemilihan metode 

akuntansi. 

b. Definisi Luas  

Manajemen laba adalah tindakan manajer untuk meningkatkan 

(mengurangi) laba yang dilaporkan saat ini atas suatu unit usaha 

dimana manajer bertanggungjawab, tanpa mengakibatkan peningkatan 

(penurunan) profitabilitas ekonomi jangka panjang unit tersebut. 

 

 

7 

PLAGIAT MERUPAKAN TINDAKAN TIDAK TERPUJIPLAGIAT MERUPAKAN TINDAKAN TIDAK TERPUJI



8 
 

2. Tenik Rekayasa Laba 

Dalam Suharli (2005) ada beberapa bentuk manajemen laba, yaitu: 

a. Taking a bath 

Digunakan selama periode reorganisasi, dimana jika manajer harus 

melaporkan kerugian maka ia akan melaporkan dalam jumlah yang 

besar sehingga segala kerugian dan kesalahan perusahaan ditujukan 

pada manajer lama. 

b. Income Minimization 

Teknik rekayasa laba untuk membuat laba yang dilaporkan menjadi 

rendah terutama jika perusahaan memiliki profitabilitas yang tinggi, 

misalnya dengan mempercepat penghapusan assets modal dan assets 

yang tidak berwujud (intangible assets), membiayai periklanan dan 

melakukan pengeluaran untuk research and development. 

c. Income Maximization 

Income Maximization dilakukan manajer terutama untuk tujuan 

memperoleh bonus serta untuk mendapatkan pinjaman dari lembaga 

financing. Income maximization adalah teknik rekayasa laba untuk 

membuat laba yang dilaporkan menjadi lebih tinggi dari laba yang 

sesungguhnya. 

d. Income Smoothing 

Dilakukan manajer untuk menarik investor, karena dengan income 

smoothing laba terlihat relatif stabil. 
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3. Motivasi Manajemen Laba 

Menurut Scott (1997) dalam Ekawati (2006), motivasi perusahaan 

melakukan manajemen laba adalah : 

a. Bonus Plan 

Manajer yang bekerja di perusahaan dengan rencana bonus, akan 

berusaha mengatur laba yang dilaporkan agar dapat memaksimalkan 

bonus yang akan diterimanya. 

b. Debt Covenant (kontrak hutang jangka panjang) 

Motivasi ini sejalan dengan hipotesis debt covenant dalam teori 

akuntansi positif yaitu semakin dekat suatu perusahaan ke pelanggaran 

perjanjian hutang, maka manajer akan cenderung memilih metode 

akuntansi yang dapat ”memindahkan” laba periode mendatang ke 

periode berjalan sehingga dapat mengurangi kemungkinan perusahaan 

mengalami pelanggaran kontrak. 

c. Political Motivation (motivasi politik) 

Perusahaan-perusahaan besar dan industri strategis cenderung 

menurunkan laba untuk mengurangi visibilitasnya, khususnya selama 

periode kemakmuran tinggi. Tindakan ini dilakukan untuk 

memperoleh kemudahan dan fasilitas dari pemerintah, misalnya 

subsidi. 
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d. Taxation Motivation (motivasi perpajakan) 

Perpajakan merupakan salah satu alasan utama mengapa perusahaan 

mengurangi laba yang dilaporkan. Dengan mengurangi laba yang 

dilaporkan, maka perusahaan dapat meminimalkan besar pajak yang 

harus dibayarkan kepada negara. 

e. Pergantian CEO  

CEO yang akan habis masa penugasannya atau pension, akan 

melakukan strategi memaksimalkan laba untuk meningkatkan 

bonusnya. Demikian juga dengan CEO yang kinerjanya kurang baik, 

ia akan cenderung memaksimalkan laba untuk mencegah atau 

membatalkan pemecatan atas dirinya.  

f. Initial Public Offering (penawaran saham perdana) 

Saat perusahaan go public, informasi keuangan yang ada dalam 

prospektus merupakan sumber informasi yang penting. Informasi ini 

dapat dipakai sebagai sinyal kepada calon investor tentang nilai 

perusahaan. Untuk mempengaruhi keputusan calon investor, maka 

manajer berusaha menaikkan laba yang dilaporkan. 
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4. Mendeteksi Manajemen Laba 

Untuk mendeteksi ada tidaknya manajemen laba dilakukan dengan  

pengukuran atas accruals. Konsep acruals dapat dibedakan menjadi dua, 

yaitu discretionary accruals dan nondiscretionary accruals. 

Discretionary accruals adalah pengakuan laba atau beban yang bebas, 

tidak diatur, dan merupakan pilihan kebijakan manajemen.  

Untuk menghitung discretionary accruals digunakan model Jones 

(Decow et ai., 1995), yaitu sebagai berikut: 

a. Total Accruals (TA) 

Total Accruals perusahaan dihitung dengan rumus sebagai berikut: 

TAit = NIit – CFOit 

b. Non Discretionary Accruals (NDA) 

Non Discretionary Accruals dihitung dengan rumus sebagai berikut:  

NDAit =α1
1

1
 + α2

REV TR

1
 + α3 

1
 

c. Discretionary Accruals (DA) 

DAit = 
1
  NDAit 

Hasil pengukuran discretionary accruals menunjukkan 

manajemen laba. Discretionary accruals yang tinggi atau positif (+) 

mengidentifikasikan bahwa manajemen laba dilakukan dengan 
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menaikkan laba. Jika discretionary accruals sama dengan nol (0) 

berarti perusahaan tidak melakukan manajemen laba. Jika hasil 

pengukuran discretionary accruals bernilai negative (-), manajemen 

laba dilakukan dengan menurunkan laba (Sanjaya, 2008 dalam Liani, 

2010). 

Namun penelitian ini menggunakan nilai absolute discretionary 

accruals sehingga yang menjadi perhatian dalam penelitian ini adalah 

besaran dari manajemen laba (discretionary accruals) tersebut bukan 

arahnya (positif atau negatif). Discretionary accruals yang positif atau 

negative hanya mengindikasikan bahwa perusahaan sampel 

melakukan praktik manajemen laba. 

B. Initial Publik Offering (IPO) 

IPO merupakan proses penjualan saham suatu perusahaan kepada 

masyarakat umum untuk pertama kalinya melalui pasar modal. Tujuan 

utamanya adalah penggalangan dana untuk ekspansi usaha, diversifikasi, 

pengalihan kepemilikan, dan lain-lain.  
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1. Manfaat 

Dengan menjadi perusahaan publik, banyak sekali manfaat yang dapat 

diperoleh perusahaan, antara lain : 

a. Memperoleh Sumber Pendanaan Baru 

Dana untuk pengembangan usaha adalah faktor yang sering menjadi 

kendala bagi banyak perusahaan. Dengan menjadi perusahaan publik, 

kendala tersebut akan lebih mudah diselesaikan, dengan cara : 

1) Perolehan dana melalui hasil penjualan saham kepada publik. 

2) Mempermudah akses perusahaan untuk masuk ke pasar uang 

melalui penerbitan surat berharga, baik jangka pendek maupun 

jangka panjang. 

3) Mempermudah akses kepada perbankan. Dengan menjadi 

perusahaan publik yang sahamnya diperdagangkan di Bursa, 

kalangan perbankan akan dapat lebih mengenal dan percaya 

kepada perusahaan. 

b. Memberi Competitive Advantage untuk Pengembangan Usaha 

Dengan menjadi perusahaan publik, perusahaan akan memperoleh 

banyak competitive advantage dimasa yang akan datang, antara lain : 

1) Melalui penjualan saham kepada publik, perusahaan 

berkesempatan untuk mengajak para partnernya untuk turut 

menjadi investor atau pemegang saham perusahaan tersebut. 
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2) Dengan menjadi perusahaan publik, perusahaan dituntut oleh 

banyak pihak untuk dapat selalu meningkatkan kualitas kerja 

operasinya, hal ini menguntungkan perusahaan. 

c. Membuka kesempatan bagi perusahaan untuk melakukan merger atau 

akuisisi dengan perusahaan lain dengan pembiayaan dilakukan dengan 

penerbitan saham baru. 

d. Peningkatan kemampuan Going Concern 

Going concern adalah kemampuan perusahaan untuk tetap bertahan 

dalam kondisi apapun, termasuk kondisi yang dapat mengakibatkan 

kebangkrutan bagi perusahaan. 

e. Meningkatkan Citra Perusahaan 

Dengan go public, suatu perusahaan akan selalu mendapat perhatian 

media dan komunitas keuangan. Hal ini berarti perusahaan tersebut 

mendapat publikasi secara cuma-cuma ke publik. 

f. Meningkatkan Nilai Perusahaan 

Dengan menjadi perusahaan publik yang sahamnya diperdagangkan di 

Bursa, setiap saat perusahaan dapat memperoleh hasil evaluasinya. 
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2.    Konsekuensi  

Dengan menjadi perusahaan publik, perusahaan harus menghadapi 

konsekuensi-konsekuensi antara lain : 

a. Berbagai Kepemilikan 

Dengan menjual sahamnya kepada publik, kepemilikan perusahaan 

akan dipegang oleh beberapa pemegang saham (yang telah membeli 

saham perusahaan), sehingga kontrol pemilik sebelumnya terhadap 

perusahaan akan berkurang. 

b. Mematuhi Peraturan yang Berlaku Di Pasar Modal 

Pasar modal memang menerbitkan berbagai peraturan, namun semua 

ketentuan tersebut pada dasarnya justru akan membantu perusahaan 

untuk dapat berkembang dengan cara yang baik di masa yang akan 

datang. 

C. Kinerja Perusahaan 

1. Pengertian Kinerja 

Kinerja merupakan terjemahan dari performance.  Performance 

berdasarkan kamus bisnis dan manajemen diartikan sebagai hasil nyata 

yang dicapai, kadang-kadang dipergunakan untuk menunjukkan 

dicapainya hasil positif (Wahyono, 2002). Menurut Echols (1984) dalam 

Payamta (1998), kinerja adalah hasil kerja yang dicapai dalam 

melaksanakan kewajiban. Kinerja keuangan merupakan prestasi yang 
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dicapai oleh perusahaan dalam suatu kurun waktu tertentu  yang dapat 

mencerminkan tingkat kesehatan perusahaan. Kinerja perusahaan 

hendaknya dievaluasi setelah periode waktu tertentu, misalnya setiap 

bulan atau periode lain yang lebih lama seperti setiap kuartal. 

Informasi mengenai kinerja perusahaan yang sudah go public akan 

sangat diperlukan dan bahkan diwajibkan untuk dilaporkan secara 

periodik. Penilaian dan pengukuran kinerja terhadap sebuah badan usaha 

yang telah go public sangat penting baik bagi para manajer (manajemen), 

para investor atau calon investor, pemerintah, masyarakat bisnis maupun 

lembaga-lembaga yang terkait (Wahyono, 2002).  

Manajemen memerlukan hasil pengukuran dan penilaian kinerja unit 

bisnisnya untuk mengetahui tingkat keberhasilan para manajer dan 

sekaligus evaluasi penyusunan perencanaan strategik maupun operasional 

pada masa selanjutnya. Para investor dan calon isvestor berkepentingan  

mengetahui hasil pengukuran dan penilaian kinerja suatu badan usaha 

untuk pengambilan keputusan berinvestasi serta untuk mengetahui 

prospek badan usaha pada masa yang akan datang. Pemerintah 

berkepentingan terhadap kinerja karena dapat dijadikan sebagai dasar 

untuk penetapan beban pajak, pembuatan berbagai kebijakan, regulasi, 

pemberian fasilitas terhadap kondisi ekonomi dan moneter negara. Pihak 

lain seperti underwriter dan analis sekuritas. Bagi underwriter informasi 

kinerja perusahaan bisa digunakan sebagai dasar penetapan harga saham 

pada penawaran umum perdana (IPO), analis sekuritas memerlukan 
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informasi kinerja perusahaan untuk memberi masukan kepada para pelaku 

pasar modal atau sekedar untuk  mengetahui tingkat kesehatan dan 

kemajuan suatu perusahaan.   

2. Pengukuran Kinerja Keuangan Perusahaan 

Menurut Ujiyantho (2007), khusus untuk penilaian kinerja 

perusahaan publik maka kinerja dapat diukur dari kinerja keuangan dan 

kinerja saham. Kinerja keuangan merefleksikan kinerja fundamental 

perusahaan dan akan diukur dengan menggunakan data fundamental 

perusahaan. Data fundamental adalah data yang berasal dari laporan 

keuangan perusahaan. Pertimbangan yang digunakan adalah bahwa harga 

saham merupakan fungsi dari nilai perusahaan yang beredar di pasar 

modal. Kinerja keuangan antara lain dapat diukur dengan liquidity ratio, 

leverage ratio, profitability ratio, turnover ratio, valuation ratio, cash 

flow return on asset. 

Dalam penelitian ini, peneliti memilih mengukur kinerja keuangan 

dengan menggunakan rasio Cash Flow Return on Asset (CFROA). 

CFROA merupakan salah satu pengukuran kinerja perusahaan yang 

menunjukkan kemampuan aktiva perusahaan untuk menghasilkan laba 

operasi. Arus kas (Cash Flow) menunjukkan hasil operasi yang dananya 

telah diterima tunai dan benar-benar sudah dikeluarkan oleh perusahaan. 

CFROA lebih memfokuskan pada pengukuran kinerja perusahaan saat ini 

dan CFROA tidak terkait dengan harga saham (Cornett et al., 2006) 
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dikutip oleh Ujiyantho (2007). Cash Flow Return on Assets (CFROA) 

dihitung dari laba sebelum bunga dan pajak ditambah depresiasi dibagi 

dengan total aktiva. Rumusnya adalah sebagai berikut :  

CFROA = EBIT  

Keterangan: 

CFROA : Cash flow return on assets 

EBIT : Laba sebelum bunga dan pajak 

Dep : Depresiasi 

Asset : Total aktiva 

D. Manajemen Laba dan Kinerja Perusahaan 

Laba merupakan salah satu informasi penting yang dihasilkan laporan 

keuangan karena mencerminkan kinerja perusahaan dan memberikan 

informasi berkaitan dengan tanggung jawab manajer dalam perolehan sumber 

daya yang dipercayakan kepada mereka. Laba yang disusun berdasarkan 

akrual akan memberikan kesempatan kepada manajemen untuk 

memaksimalkan utilitasnya melalui kebijakan akrual. Hal tersebut terjadi 

karena adanya kebebasan manajer untuk memilih metode akuntansi dalam 

transaksi bisnis perusahaan. Dengan kebebasan tersebur manajemen dapat 

menggunakan kondisi tersebut untuk alasan yang bersifat oportunistik (Liani, 

2010). 
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Dalam hubungannya dengan kinerja, laporan keuangan sering 

dijadikan dasar untuk penilaian kinerja perusahaan. Salah satu jenis laporan 

keuangan yang mengukur keberhasilan operasi perusahaan untuk periode 

tertentu adalah laporan laba rugi. Akan tetapi angka laba yang dihasilkan 

dalam laporan laba rugi seringkali dipengaruhi oleh metode akuntansi yang 

digunakan (Kieso dan Weygandt, 1995 dalam Ujiyantho, 2007), sehingga 

laba yang tinggi belum tentu mencerminkan kas yang besar. 

Laporan keuangan sebagai produk informasi yang dihasilkan 

perusahaan, tidak terlepas dari proses penyusunannya. Kebijakan dan 

keputusan yang diambil dalam proses penyusunan laporan keuangan akan 

mempengaruhi kinerja perusahaan. Menurut Theresia (2005) dalam 

Ujiyantho (2007) manajemen laba merupakan salah satu faktor yang 

mempengaruhi kinerja perusahaan. Manajemen akan memilih metode tertentu 

untuk mendapatkan laba yang sesuai dengan motivasinya. Hal ini akan 

mempengaruhi kualitas kinerja yang dilaporkan oleh manajemen. 

Manajemen laba dilakukan oleh manajer pada faktor-faktor 

fundamental perusahaan, yaitu dengan intervensi pada penyusunan laporan 

keuangan berdasarkan akuntansi akrual. Padahal kinerja fundamental 

perusahaan tersebut digunakan oleh pemodal untuk menilai prospek 

perusahaan, yang tercermin pada kinerja saham. Manajemen laba yang 

dilakukan manajer pada laporan keuangan tersebut akan mempengaruhi 

kinerja keuangan perusahaan, yang selanjutnya akan mempengaruhi kinerja 

saham (Ujiyantho, 2007).  
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E. Rumusan Hipotesis 

Penelitian Amin (2007) membuktikan bahwa perusahaan yang 

melakukan IPO tahun 1990 sampai dengan tahun 2001 terindikasi melakukan 

manajemen laba tiga tahun sebelum IPO dan tiga tahun setelah IPO, serta 

membuktikan bahwa terjadi penurunan kinerja keuangan dan kinerja saham 

dalam jangka panjang (satu atau beberapa tahun) setelah IPO. Cornett et al., 

(2006) dalam Ujiyantho (2007) menemukan adanya pengaruh mekanisme 

corporate governance terhadap penurunan discretionary accruals sebagai 

ukuran dari manajemen laba dan berhubungan positif dengan CFROA. Hasil 

ini diinterpretasikan sebagai indikasi bahwa CFROA merupakan fungsi 

positif dari indikator mekanisme corporate governance. Mekanisme 

corporate governance dapat mengurangi dorongan manajer melakukan 

earnings management, sehingga CFROA yang dilaporkan merefleksikan 

keadaan yang sebenarnya. Diduga praktik manajemen laba berdampak negatif 

terhadap kinerja perusahaan karena dengan dilakukannya praktik manajemen 

laba terhadap laporan keuangan akan mengakibatkan laporan keuangan tidak 

dapat memberikan informasi mengenai kinerja keuangan perusahaan yang 

sesungguhnya. Berdasarkan uraian tersebut diatas diajukan hipotesis dengan 

rumusan sebagai berikut:  

HA: Manajemen laba dua tahun setelah IPO berpengaruh negatif terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

A. Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang dilakukan berupa studi empiris. Penelitian 

empiris adalah penelitian yang dilakukan dengan cara mengumpulkan data 

dari berbagai sumber baik dari perpustakaan maupun sumber-sumber lain 

yang dapat digunakan untuk menganalisis dan memecahkan masalah. 

B. Waktu dan Tempat Penelitian 

1. Penelitian dilakukan pada bulan Agustus tahun 2011 

2. Penelitian dilaksanakan di Bursa Efek Indonesia 

C. Populasi dan Sampel Penelitian 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang 

melakukan IPO dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan kriteria tertentu 

(purposive), yaitu: (1) perusahaan yang diteliti adalah perusahaan yang 

melakukan IPO antara tahun tahun 2004 sampai 2007; (2) perusahaan 

memiliki laporan keuangan beserta data yang lengkap untuk periode tahun 

IPO dan dua tahun setelah IPO; (3) jenis perusahaan yaitu perusahaan 

manufaktur, dagang,dan perusahaan lain selain keuangan dan bank. 
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D. Teknik Pengumpulan Data 

Metode yang dipakai dalam pengumpulan data ini adalah 

dokumentasi, yaitu dengan cara mengumpulkan data yang telah tersedia di 

Bursa Efek Indonesia. Data yang digunakan adalah data sekunder yaitu data 

yang diperoleh secara tidak langsung melalui media perantara. 

E. Variabel Penelitian  

Variable terikat (dependent variable) dalam penelitian ini adalah 

kinerja perusahaan yang diukur melalui kinerja keuangan dengan 

menggunakan Cash Flow Return on Asset (CFROA). Peneliti memilih 

menggunakan CFROA karena arus kas (cash flow) menunjukkan hasil 

operasi yang dananya telah diterima tunai oleh perusahaan serta dibebani 

dengan beban yang bersifat tunai dan benar-benar sudah dikeluarkan oleh 

perusahaan. CFROA merupakan salah satu pengukuran kinerja perusahaan 

yang menunjukkan kemampuan aktiva perusahaan untuk menghasilkan laba 

operasi (Cornett et al. 2006) dikutip oleh Ujiyantho (2007).  

Variabel bebas (independent varible) dalam penelitian ini yaitu 

manajemen laba yang diukur dengan proksi discretionary accruals (DA). 

Untuk menentukan DA peneliti menggunakan model Jones yang 

dimodifikasi, dimana DA menunjukkan besarnya manajemen laba. Oleh 

karena itu, ada tidaknya indikasi manajemen laba dapat dilihat dari DA 

tersebut. Penelitian ini menggunakan nilai absolute discretionary accruals 
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sehingga yang menjadi perhatian dalam penelitian ini adalah besaran 

manajemen laba (DA) tersebut, bukan arahnya (positif atau negatif). 

F. Teknik Analisis Data 

1. Penelitian Pendahuluan  

Penelitin pendahuluan dilakukan untuk membuktikan bahwa telah 

terjadi praktik manajemen laba pada periode dua tahun setelah IPO. 

Manajemen laba diproksikan dengan Discretionary accruals (DA). 

Discretionary accruals yang tinggi atau positif (+) mengidentifikasikan 

bahwa manajemen laba dilakukan dengan menaikkan laba. Jika 

discretionary accruals sama dengan nol (0) berarti perusahaan tidak 

melakukan manajemen laba. Jika hasil pengukuran discretionary accruals 

bernilai negatif (-), manajemen laba dilakukan dengan menurunkan laba 

(Sanjaya, 2008 dalam Liani, 2010). 

Namun penelitian ini menggunakan nilai absolute discretionary 

accruals sehingga yang menjadi perhatian dalam penelitian ini adalah 

besaran dari manajemen laba (discretionary accruals) tersebut bukan 

arahnya (positif atau negatif). Discretionary accruals yang positif atau 

negatif hanya mengindikasikan bahwa perusahaan sampel melakukan 

praktik manajemen laba. 

Mengukur discretionary accruals untuk mendeteksi manajemen laba 

dihitung dengan menggunakan model Jones (Dechow et al., 1995) adalah 

sebagai berikut: 
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a. Total Accruals 

Menghitung total accruals perusahaan pada periode dua tahun setelah 

IPO. Total accruals pada penelitian ini didefinisikan sebagai selisih 

antara laba bersih (net income) dengan arus kas operasi (operating 

cash flow). Berikut adalah rumus yang digunakan: 

TACit+2 = NIit+2 – CFOit+2  

Keterangan: 

TACit+2 :Total accruals perusahaan I pada tahun t+2 

NIit+2  :Laba perusahaan I pada tahunt+2 

CFOit+2 :Aliran kas dari aktivitas operasi perusahaan i pada 

tahun t+2    

b. Non Discretionary Accruals (NDA) 

Dalam perhitungan NDAit+2 terlebih dahulu dilakukan regresi linier 

berganda terhadap TACit 2
TAit 1

 sebagai variabel dependen, dan 1 , 
∆ it 2, serta 2

TAit 1
 sebagai variabel independennya.  

Rumus yang digunakan untuk menentukan Non discretionary 

accruals untuk periode dua tahun setelah IPO adalah sebagai berikut: 

NDAit+2 =α1 
1

TAit 1
+ α2 ∆REVit 2 ∆TRit 2

A + α3 PPEit 2
TAit 1

 

Keterangan :  

NDAit+2 :Non Discretionary Accruals perusahaan i pada periode 

t+2  

TAit+1  :Total aktiva perusahaan i pada periode t+1  

∆REVit+2 :Perubahan pendapatan perusahaan i pada periode t+2  
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∆TRit+2 :Perubahan piutang perusahaan i pada periode t+2 

PPEit+2  :Aktiva tetap perusahaan pada periode t+2 

α1, α2, α3 :Parameter spesifik perusahaan 

c. Discretionary Accruals (DA) 

Menurut Ma’ruf, (2006), pada model Jones DA menunjukkan 

besarnya manajemen laba. Untuk menghitung discretionary accruals 

periode dua tahun setelah IPO digunakan hasil total accruals dan non 

discretionary accruals. Rumus yang digunakan serta contoh 

perhitungannya adalah sebagai berikut: 

  DAit+2 = TACit 2
TAit 1

 – NDAit 2 

  Keterangan: 

DAit+2 :Discretionary Accruals perusahaan i pada periode  t+2  

  TACit+2 :Total Accruals perusahaan i pada periode t+2 

 TAit+1   :Total aktiva perusahaan i pada periode ke t+1  

2. Mengukur kinerja perusahaan 

Kinerja perusahaan dalam penelitian ini diproksikan sebagai kinerja 

keuangan yang diukur dengan menggunakan Cash Flow Return on Assets 

(CFROA).  
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a. Pengukuran kinerja keuangan perusahaan pada tahun IPO. 

CFROAit=    

Keterangan : 

CFROAit :Cash Flow Return on Assets (CFROA) perusahaan i    

pada periode t 

EBITit : laba sebelum bunga dan pajak perusahaan i pada tahun t 

Depit : Depresiasi perusahaan i periode t 

Assetit : total aktiva perusahaan i periode t 

b. Pengukuran kinerja keuangan perusahaan periode dua tahun setelah 

IPO 

CFROAit+2 =   
 

Keterangan: 

CFROAit+2 : Cash Flow Return on Assets (CFROA) perusahaan i 

pada periode t+2 

EBITit+2 : laba sebelum bunga dan pajak perusahaan i pada 

tahun t+2 

Depit+2  : Depresiasi perusahaan i periode t+2 

Assetit+2  : total aktiva perusahaan i periode t+2  
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3. Pengujian Normalitas 

Uji normalitas data dengan uji Kolmogorov-Smirnov yang bertujuan 

untuk mengetahui apakah distribusi data normal atau tidak normal. Data 

yang memenuhi syarat digunakan dalam penelitian adalah data yang 

berdistribusi normal. Kriteria pengujian: 

a. Jika probabilitas (Sig. 2-tailed) > 0.05, maka H0 diterima atau data 

berdistribusi normal. 

b. Jika probabilitas (Sig. 2-tailed) < 0.05, maka H0 ditolak atau data tidak 

berdistribusi normal. 

4. Mengukur kinerja keuangan (CFROA) dengan menggunakan uji beda 

rata-rata untuk membandingkan kinerja keuangan pada tahun IPO dan dua 

tahun satelah IPO. 

a. Menghitung rata-rata CFROA pada saat IPO  

Xit =  

  Keterangan:  

CFROAit : Cash flow ratio on assets pada saat IPO 

n  : jumlah perusahaan 

Xit              : rata-rata CFROA pada saat IPO 
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b. Menghitung rata-rata CFROA dua tahun setelah IPO 

  it+2 = ΣCFROA    

Keterangan:  

CFROAit+2 : Cash flow ratio on assets satu  tahun setelah IPO 

n   : jumlah perusahaan 

Xit+2          : rata-rata CFROA dua tahun setelah IPO 

c. Pengujian signifikansi  

  ≤ Xit 2= rata-rata CFROA pada saat IPO lebih kecil atau 

sama dengan rata-rata CFROA dua tahun 

setelah IPO. 

Xit  Xit 2= rata-rata CFROA pada saat IPO lebih besar dari 

rata-rata CFROA dua tahun setelah IPO. 

d. Menentukan taraf signifikansi (α) 

Taraf signifikansi ditentukan sebesar 5% 

e. Melakukan pengujian statistik paired sample t-test 

f. Bila signifikansi ≤ 0,05 maka disimpulkan bahwa kinerja perusahaan 

pada tahun IPO lebih tinggi dibandingkan kinerja perusahaan periode 

dua tahun setelah IPO atau terjadi penurunan kinerja perusahaan). 
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5. Langkah-langkah untuk mengetahui apakah manajemen laba dua tahun 

setelah IPO berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

a. Menghitung koefisien regresi dengan menggunakan alat analisis 

regresi sederhana. Model persamaan regresi tersebut sebagai berikut :  

 Y = a + bX 

 dimana : 

b = 
 Σ  – Σ Σ  

Σ  – Σ
 

 a =  Y  – b X  

Keterangan : 

Y = Kinerja keuangan  

X = Manajemen laba 

a = bilangan konstanta 

b = koefisien regresi 

n = jumlah sampel 

X = rata – rata kinerja 

Y  = rata – rata manajemen laba 
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b. Merumuskan hipotesis: 

H0 : b = 0, tidak ada pengaruh negatif antara manajemen laba dua 

tahun setelah IPO dengan kinerja keuangan 

perusahaan. 

Ha : b ≠ 0, ada pengaruh negatif antara manajemen laba dua tahun 

setelah IPO dengan kinerja keuangan perusahaan. 

c. Melakukan pengujian koefisien regresi untuk mengetahui apakah 

praktik manajemen laba dua tahun setelah IPO benar-benar 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan. Pengujian ini 

menggunakan taraf signifikasi 5 % agar jika penulis menerima 

hipotesis tersebut maka kemungkinan penulis melakukan kesalahan 

adalah 5 %. Rumus :  

t0 = 
   

           

Sb = 
√

 

  Se= 2  2Σ x 2
1

  2 

Keterangan : 

  to = distribusi nilai t 

  b = konstanta dari persamaan regresi 

  B0 = konstanta = 0 
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  Sb = standar error of regression coefisiens 

  Sc = standar error of estimate 

  x = variable bebas 

  y = variable terikat 

n = jumlah sampel 

d. Menarik kesimpulan 

Variabel independen yang mempengaruhi variabel dependen dapat 

diketahui dari uji t dengan probabilitas < 0,05  

1) Jika statistik t hitung < statistik t tabel, maka H0 diterima atau 

tidak ada pengaruh negatif antara manajemen laba dua tahun 

setelah IPO dengan kinerja keuangan perusahaan. 

2) Jika statistik t hitung ≥ statistik t tabel, maka H0 ditolak atau ada 

pengaruh negatif antara manajemen laba dua tahun setelah IPO 

dengan kinerja keuangan perusahaan. 
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BAB IV 

GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN 

A. Populasi 

Penelitian ini melanjutkan penelitian Marsianus Buli (2010) dan  

menggunakan sampel yang sama. Namun berdasarkan kriteria pengambilan 

sampel pada bab III hlm. 20, peneliti mengeluarkan perusahaan yang bergerak 

dibidang bisnis keuangan dari sampel penelitian sehingga diperoleh 32 

perusahaan yang memenuhi kriteria sampel tersebut. Berikut adalah 

perusahaan yang menjadi sampel dalam  penelitian ini: 

Tabel IV.1: Gambaran umum sampel 

No  Nama Perusahaan Kode 
Perusahaan

Jenis Perusahaan Tanggal IPO 

1 PT Adhi Karya (Persero) 
tbk ADHI properti dan real estate 10 Maret 2004 

2 PT Bumi Teknokultura 
Unggul Tbk BTEK Boiteknologi Pertanian 13 Mei 2004 

3 PT Energi Mega Persada 
Tbk ENRG  Pertambangan 2 Juni 2004 

4 PT Pembangunan Jaya 
Ancol Tbk PJAA 

perdagangan, jasa dan 
investasi 25 Juni 2004 

5 PT Saneq Qianjiang 
Internasional Tbk SQMI Aneka Industri 6 Juli 2004 

6 PT Aneka Kemasindo 
Utama Tbk AKKU Industri dasar an kimia 1 Nopember 

2004 

7 PT Mitra Adiperkasa Tbk MAPI 
Perdagangan, jasa dan 

investasi 2-Nov-04 

8 PT Multisrada Arah Sarana 
Tbk MASA Aneka industri 2 Juni 2005 
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No  

 
Nama Perusahaan 

 
Kode 

Perusahaan

 
Jenis Perusahaan 

 
Tanggal IPO 

9 PT Arpeni Pratama 
Ocean LineTbk APOL Jasa Angkutan 14 Juni 2005 

10 PT Excelindo Pratama 
Tbk EXCL 

Infrastruktur, utilitas 
dan transportasi 

21 September 
2005 

11 PT Multi Indocitra Tbk MICE 
Perdagangan, jasa 

dan investasi 
14 Desember 

2005 

12 PT Bakrie Telecom 
Tbk BTEL Jasa Telekomunikasi 26 Januari 2006 

13 PT Malino Feedmill 
Tbk MAIN Industri Peternakan 1 Februari 2006 

14 PT Radiant Utama 
Intersco Tbk RUIS Pertambangan 4 Juli 2006 

15 PT Total Bangun 
Persada Tbk TOTL Konstruksi 18 Juli 2006 

16 PT Indonesia Air 
Transport Tbk IATA Transportasi 31 Agustus 2006

17 PT Truba Alam 
Manunggal Tbk TRUB 

Jasa, perdagangan 
dan investasi 3 Oktober 2006 

18 PT Central 
Proteinaprima Tbk CPRO Peternakan 14-Nov-06 

19 PT Panorama 
Transportasi Tbk WEHA Transportasi 22 Mei 2007 

20 PT Bukit Darmo 
Property Tbk BKDP 

Real Estat, property 
dan konstruksi  7 Juni 2007 

21 PT Media Nusangtara 
Cipta Tbk MNCN 

Perdagangan, jasa 
dan investasi 13 Juni 2007 

22 PT Laguna Cipta Griya 
Tbk LCGP 

Real Estate, properti 
dan konstruksi 29 Juni 2007 

23 PT Perdana Gapura 
Prima Tbk GPRA 

Properti, real estate 
dan konstruksi 3 Oktober 2007 

24 PT Wijaya Karya Tbk WIKA 
Jasa Konstruksi dan 

real estate 22 Oktober 2007

25 PT Ace Hardware 
Indonesia Tbk ACES 

Perdagangan, jasa 
dan investasi 27 Oktober 2007

26 PT Ciputra Property 
Tbk CTRP 

Real Estate, properti 
dan konstruksi 29 Oktober 2007
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No  

 
Nama Perusahaan 

 
Kode 

Perusahaan

 
Jenis Perusahaan 

 
Tanggal IPO 

27 PT Sat Nusapersada 
Tbk PTSN 

Perakitan alat-alat 
elektronik 1 Nopember 2007 

28 PT Jasa Mraga 
(persero) Tbk JSMR 

Pengusahaan jalan 
tol dan transportasi 5 Nopember 2007 

 
29 

 
PT Jaya Konstruksi 

Manggala Pratama Tbk 
 

JKON 

 
Konstruksi dan Real 

Estate 

 
27 Nopember 

2007 

30 PT Catur Sentosa 
Adiprana Tbk CSAP 

Perdagangan, jasa 
dan investasi 5 Desember 2007 

31 PT Alam Sutera Realty 
Tbk ASRI 

Properti dan real 
estate 

11 Desember 
2007 

32 PT Cowell 
Development Tbk COWL 

properti dan Real 
Estate 

12 Desember 
2007 

 

B. Statistik Deskriptif 

Tabel IV.2: Deskriptif data 

Statistics 

  CFROAt2 CFROAt0 DA DAabsolute 

Mean 0.1663194 0.2129788 0.0251172 0.0809816

Median 0.1303500 0.1753450 0.0366650 0.0680950

Std. Deviation 0.17191118 0.14994578 0.09980382 0.06198761

Minimum -0.34233 -0.01012 -0.16099 0.00341

Maximum 0.53272 0.53133 0.32184 0.32184

 
Keterangan: 

CFROAit0 : cash flow return on asset perusahaan i pada tahun IPO 

CFROAit+2 : cash flow return on assets perusahaan i periode dua tahun 

setelah IPO 
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DAit+2 : discretionary accrual perusahaan i periode dua tahun setelah 

IPO 

DA absolute : DAit+2 yang diabsolutkan nilainya 

 Nilai minimum menunjukkan nilai dari hasil perhitungan kinerja pada 

tahun IPO (CFROAit0), pada periode dua tahun setelah IPO (CFROAit+2) dan 

discretionary accrual periode dua tahun setelah IPO (DAit+2) serta 

discretionary accrual absolute (DAabsolute) yang menempati tingkat atau level 

terendah. Nilai minimum CFROAit0 lebih rendah daripada pada CFROAit+2, 

yaitu sebesar -0, 01012 pada CFROAit0 dan sebesar -0,34233 pada CFROAit+2. 

Nilai minimum DAit+2 sebesar -0,16099 dan DAabsolute sebesar 0,00341. 

Nilai maksimum menunjukkan nilai dari hasil perhitungan CFROAit0, 

CFROAit+2 dan DAit+2 serta DAabsolute yang menempati tingkat atau level 

tertinggi. Nilai maksimum CFROAit0 hampir sama dengan CFROAit+2, yaitu 

sebesar 0,53133 pada CFROAit0 dan 0,53272 pada CFROAit+2. Nilai 

maksimum DAit+2 sebesar 0,32184 sama dengan DAabsolute sebesar 0,32184. 

Mean menunjukkan nilai rata-rata secara keseluruhan dari hasil 

perhitungan CFROAit0, CFROAit+2 dan DAit+2 serta DAabsolute. Mean 

CFROAit0 sebesar 0,21298 dan mean CFROAit+2 sebesar 0,16632 menunjukan 

bahwa telah terjadi penurunan rata-rata kinerja perusahaan sebesar 0,04666 

antara tahun IPO  dengan dua tahun setelah IPO. Mean DAit+2 sebesar 

0,0251172 dan mean DAabsolute sebesar 0,0809816. 

Median menunjukkan nilai tengah dari hasil perhitungan CFROAit0 dan 

CFROAit+2 serta DAit+2 serta DAabsolute. Median merupakan nilai data yang 
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memisahkan 50% dari keseluruhan data yang ada. Median CFROAit0 lebih 

tinggi daripada CFROAit+2, yaitu sebesar 0,17535 pada tahun IPO dan sebesar 

0,13035 pada periode dua tahun setelah IPO. Median DAit+2 sebesar 

0,0366650 dan median DAabsolute sebesar 0,0680950. 

Standar deviasi menunjukan keberagaman atau penyimpangan standar data 

dari hasil perhitungan CFROAit0, CFROAit+2 dan DAit+2 serta DAabsolute. 

Standar deviasi CFROAit0 sebesar 0,14995 dan CFROAit+2 sebesar 0,17191 

sehingga dapat disimpukan bahwa rata-rata penyimpangan standar data kinerja 

keuangan perusahaan lebih tinggi terjadi pada periode dua tahun setelah IPO. 

Standar deviasi DAit+2 sebesar 0,09980382 dan standar deviasi DAabsolute 

sebesar 0,06198761 sehingga dapat disimpulkan bahwa rata-rata 

penyimpangan standar data hasil perhitungan manajemen laba (DA) lebih 

tinggi terjadi pada data manajemen laba dua tahun setelah IPO. 
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BAB V 

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

A. Langkah-langkah untuk Membuktikan bahwa Perusahaan Melakukan 

Praktik Manajemen Laba Dua Tahun Setelah IPO  

1. Menghitung manajemen laba dua tahun setelah IPO 

Untuk dapat melakukan penelitian tentang pengaruh manajemen laba 

periode dua tahun setelah IPO terhadap kinerja keuangan, terlebih dahulu 

dilakukan penelitian pendahuluan untuk membuktikan bahwa perusahaan 

sampel terbukti melakukan praktik manajemen laba pada periode dua 

tahun setelah IPO. Berikut adalah analisis perhitungannya: 

a. Perhitungan Total Accruals (TAC)  

Berikut adalah contoh perhitungan TAC untuk PT MITRA 

ADIPERKASA Tbk (MAPI): 

TACit+2  = NIit+2 – CFOit+2  

= Rp195.859.312 – Rp212.128.904 

= (Rp16.269.592) 

Hasil perhitungan TACit+2 selengkapnya dapat dilihat di lampiran A. 

b. Perhitungan Non-Discretionary Accruals (NDA) 

Untuk menghitung nilai NDAit+2 terlebih dahulu dilakukan regresi 

linier ganda untuk mencari koefisien regresi dengan OLS. Adapun 

variabelnya yaitu: TACit 2
TAit 1

 sebagai variabel dependen,  1 , ∆ it 2, 

serta 2
TAit 1

 sebagai variabel independen.  
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Tabel V.1: Tabel Uji Regresi Linear ganda untuk memperkirakan 
koefisien regresi dengan metode kuadrat terkecil (Ordinary Least 
Squares = OLS) 
 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .008 .033  .816

1
 

2535891.036 3898689.488 .123 .521

∆
 

.134 .084 .299 .121

TA
 

-.035 .040 -.160 .386

 
Keterangan: 
Dependent Variable: 2

1
. 

Hasil perhitungan selengkapnya dapat dilihat di lampiran B dan C. 

Dari tabel di atas ditemukan koefisien untuk menghitung NDA yaitu: 

α1=2535891.036, α2= 0.134, α3= -0.035 yang akan digunakan untuk 

menghitung nilai non discretionary accruals periode dua tahun setelah 

IPO. 

Berikut adalah contoh perhitungan NDA untuk PT MITRA 

ADIPERKASA Tbk (MAPI): 

NDAit+2 =α1 
1

TAit 1
+ α2 ∆REVit 2 ∆TRit 2

TAit 1
+ α3 PPEit 2

TAit 1
 

=2535891.036(0.00000000052) + 0.134(-0.17553964) +  

-0.035(0.74094017) 

= -0.048136554 

Hasil perhitungan NDAit+2 selengkapnya dapat dilihat di lampiran D. 
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c. Perhitungan Discretionary Accruals 

Menurut Ma’ruf, (2006), pada model Jones DA menunjukkan besarnya 

manajemen laba. Untuk menghitung discretionary accruals periode 

dua tahun setelah IPO digunakan hasil total accruals dan non 

discretionary accruals. Rumus yang digunakan serta contoh 

perhitungan  DA untuk PT MITRA ADIPERKASA Tbk (MAPI) 

 adalah sebagai berikut: 

DAit+2 = TACit 2
TAit 1

 – NDAit 2 

=(-0.008462165) – (-0.048136554) 

   =0.039674389 

Hasil perhitungan DAit+2 selengkapnya dapat dilihat di lampiran E. 

Keberadaan manajemen laba pada perusahaan sampel dapat 

diketahui dengan melihat hasil perhitungan discretionary accruals. 

Discretionary accruals yang tinggi atau positif (+) 

mengidentifikasikan bahwa manajemen laba dilakukan dengan 

menaikkan laba. Jika discretionary accruals sama dengan nol (0) 

berarti perusahaan tidak melakukan manajemen laba. Jika hasil 

pengukuran discretionary accruals bernilai negative (-), manajemen 

laba dilakukan dengan menurunkan laba (Sanjaya, 2008 dalam Liani, 

2010). 
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Penelitian ini menggunakan nilai absolute discretionary accruals 

sehingga yang menjadi perhatian dalam penelitian ini adalah besaran 

dari manajemen laba (discretionary accruals) tersebut bukan arahnya 

(positif atau negatif). Nilai absolute discretionary accruals tersebut 

merupakan proksi dari manajemen laba. Nilai absolute discretionary 

accruals yang menunjukan besarnya manajemen laba yang terjadi pada 

perusahaan.  

2. Uji Normalitas Data  

Berikut adalah hasil uji normalitas data dari 32 perusahaan yang menjadi 

sampel dalam penelitian: 

Tabel V.2:  Uji Normalitas Data 

  CFROAt2 CFROAt0 DAabsolute 

Normal Parametersa,,b Mean .1663194 .2129788 .0809816 

Std. Deviation .17191118 .14994578 .06198761 

Most Extreme Differences Absolute .128 .116 .137 

Positive .109 .115 .137 

Negative -.128 -.116 -.105 

Kolmogorov-Smirnov Z .721 .658 .776 

Asymp. Sig. (2-tailed) .676 .779 .584 

 

Dari tabel di atas diketahui nilai probalitas CFROAit2 = 0.676, CFROAit0 = 

0.779 serta DAabsolute = 0.584 lebih besar dari 0,05 sehingga dapat 

disimpulkan bahwa distribusi data bersifat normal. Dengan demikian data 

sampel memenuhi persyaratan statistik parametik. 
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3. Pengujian Signifikansi Manajemen Laba (DAit+2) 

Untuk membuktikan ada tidaknya manajemen laba pada periode dua tahun 

setelah IPO dilakukan pengujian statistik t satu sampel dengan level of 

significance (α) sebesar 5%. Berikut hasil pengujiannya: 

Tabel V.3: Pengujian DA(absolute) periode dua tahun setelah IPO. 

One-Sample Test 

 Test Value = 0                                        

 

t df Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval of 
the Difference 

 Lower Upper 

DAabsolute 7.390 31 .000 .08098156 .0586326 .1033305

 

Berdasarkan tabel di atas, diperoleh nilai probabilitas sig. (2-tailed) = 

0.000. Artinya nilai probabilitas < 0,05. Berdasarkan hasil tersebut, maka 

diambil kesimpulan bahwa perusahaan terbukti melakukan praktik 

manjemen laba pada periode dua tahun setelah IPO.  
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B. Analisis Kinerja Keuangan Perusahaan untuk Mengetahui Apakah 

Terjadi Perbedaan Kinerja Keuangan Perusahaan antara tahun IPO dan 

Dua Tahun setelah IPO. 

Setelah melakukan penelitian pendahuluan untuk membuktikan adanya 

praktik manajemen laba pada periode dua tahun setelah IPO, langkah 

selanjutnya adalah menghitung kinerja keuangan perusahaan. Hal ini 

dilakukan untuk menjawab rumusan masalah apakah praktik manajemen laba 

yang dilakukan pada periode dua tahun setelah IPO berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. Analisis yang dilakukan adalah sebagai berikut:  

1. Analisis Kinerja Keuangan Perusahaan Pada tahun IPO (CFROAit0) 

Contoh perhitungan CFROAit0  untuk MAPI adalah sebagai berikut: 

= 
   

= Rp
, ,    , ,

, , ,
 

= 0.26898 

Perhitungan selengkapnya dapat dilihat di lampiran F. 

2. Analisis Kinerja Keuangan Perusahaan Periode Dua Tahun Setelah IPO 

(CFROAit+2). Contoh perhitungan CFROAit+2 untuk MAPI adalah sebagai 

berikut: 

= 
  

= Rp
, ,  , ,

, , ,
 

= 0,30640 
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Perhitungan selengkapnya dapat dilihat di lampiran G. 

3. Mengukur Perbedaan Kinerja Keuangan (CFROA) antara tahun IPO (t0) 

dan dua tahun setelah IPO (t+2) dengan Uji Beda Rata-rata. 

a. Rata-rata CFROAit0 

=  

= 
.  

= 0.21298 

b. Rata-rata CFROAit+2 

= 2 

= 
.

 

= 0.16632 
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c. Uji Signifikansi 

Untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan kinerja keuangan 

perusahaan pada tahun IPO dan dua tahun setelah IPO dilakukan 

pengujian statistik paried sample t-test dengan level of significance (α) 

sebesar 5%. Berikut hasil pengujiannya: 

Tabel V.4: Hasil pengujian beda rata-rata kinerja keuangan perusahaan 
pada tahunIPO dan pada periode dua tahun setelah IPO 

Paired Samples Test 

  Paired Differences 

t df Sig. (2-tailed)

  

Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 

95% Confidence Interval of the 
Difference 

  Lower Upper 

Pair 1 CFROAit0 - 
CFROAit2 

.04665938 .17634220 .03117319 -.01691877 .11023752 1.497 31 .145

Dari tabel di atas terlihat probabilitas (sig 2-tailed) lebih 

besar dari 0.05 (0,145 < 0,05) sehingga dapat disimpulkan bahwa 

tidak terjadi perbedaan kinerja keuangan perusahaan antara kinerja 

keuangan pada tahun IPO dan kinerja keuangan periode dua tahun 

setalah IPO.  
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C. Menjawab Rumusan Masalah Pengaruh Manajemen Laba terhadap 

Kinerja Perusahaan  

Untuk menguji hipotesis pengaruh manajemen laba terhadap kinerja 

digunakan analisis regresi sederhana antara CFROAit+2 (kinerja keuangan 

perusahaan pada periode dua tahun setelah IPO) dengan DAabsolute (manajemen 

laba pada periode dua tahun setelah IPO yang nilainya sudah diabsolutkan). 

Berdasarkan pengolahan data diperoleh hasil sebagai berikut:  

Tabel V.5:  Koefisien korelasi Pearson CFROAit+2 dengan DAabsolute 

Correlations 

  CFROAt2 DAabsolute 

Pearson Correlation CFROAt2 1.000 -.194

DAabsolute -.194 1.000

Sig. (1-tailed) CFROAt2 . .144

DAabsolute .144 .

N CFROAt2 32 32

DAabsolute 32 32

 

Tabel V.6: Standar Deviasi 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

CFROAt2 .1663194 .17191118 32 

DAabsolute .0809816 .06198761 32 
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Tabel V.7: Koefisien Determinasi 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .194a .038 .006 .17143550

a. Predictors: (Constant), DAabsolute 

b. Dependent Variable: CFROAt2 

Tabel V.8: Uji Signifikansi 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients
Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .210 .050  4.167 .000 

DAabsolute -.538 .497 -.194 -1.083 .288 

a. Dependent Variable: CFROAt2 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

Pada tabel 8.V dapat dilihat bahwa manajemen laba memiliki koefisien 

regresi sebesar -0,538 dengan t sebesar -1,083 dan probabilitas sebesar 0,288. 

Hasil probabilitas sebesar 0,288 lebih besar dari α sebesar 0,05 sehingga HA 

ditolak dan H0 diterima. Dengan demikian disimpulkan bahwa manajemen 

laba dua tahun setelah IPO tidak berpengaruh negatif signifikan terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. 
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D. Pembahasan 

1. Penelitian Pendahuluan 

Untuk membuktikan tentang ada tidaknya praktik manajemen laba 

pada periode dua tahun setelah IPO, penelitian ini menggunakan nilai 

absolute discretionary accruals dengan alat ukur uji-t satu sampel. Pada 

(tabel V.3) ditemukan bahwa probabilitas < 0,05 (0.000 < 0.05), sehingga 

dapat ditarik kesimpulan bahwa pada periode dua tahun setelah IPO 

perusahaan terbukti melakukan praktik manajemen laba.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Amin (2007) yang 

membuktikan bahwa perusahaan yang melakukan IPO terindikasi 

melakukan manajemen laba tiga tahun sebelum IPO dan terindikasi masih 

melanjutkan kebijakan earnings management tersebut sampai tiga tahun 

setelah IPO dengan cara memainkan komponen accruals. 

2. Untuk menguji hipotesis pengaruh manajemen laba terhadap kinerja 

perusahaan (dalam penelitian ini kinerja keuangan), digunakan alat ukur 

analisis regresi sederhana antara kinerja keuangan perusahaan (CFROA) 

dengan manajemen laba (Discretionary Accruals). Hasil uji signifikansi 

pada tabel V.8 diketahui probabilitas (p-value) senilai 0,288 lebih besar 

dari α senilai 0,05 berarti koefisien regresi tidak signifikan. Dengan 

demikian, H0 diterima dan HA ditolak sehingga ditarik kesimpulan bahwa 

praktik manajemen laba (DA) yang dilakukan perusahaan pada periode 

dua tahun setelah IPO tidak perpengaruh negatif signifikan terhadap 

kinerja keuangan perusahaan (CFROA). 
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Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Ujiyantho (2007) yang 

membuktikan bahwa manajemen laba (discretionary accruals) tidak 

berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja keuangan (cash flow return 

on assets).  Lemahnya pengaruh tersebut diduga disebabkan oleh 

sedikitnya jumlah sampel penelitian yang hanya berjumlah 32 perusahaan. 

Sedikitnya jumlah perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini 

disebabkan karena penelitian ini hanya meneliti perusahaan yang bergerak 

dalam bidang bisnis manufaktur serta perusahaan lain selain perusahaan 

keuangan dan bank. Sehingga perusahaan yang bergerak dalam bidang 

bisnis keuangan dan bank dikeluarkan dari sampel. Serta menurut 

Ujiyantho (2007) cash flow return on assets (CFROA) merupakan salah 

satu pengukuran kinerja perusahaan dalam kategori cash flow measures 

yang dapat meniadakan pengaruh penggunaan perlakuan akuntansi yang 

berbeda terhadap suatu transaksi. Cash flow menunjukkan hasil yang 

dananya telah diterima tunai oleh perusahaan serta dibebani dengan beban 

yang bersifat tunai yang benar-benar sudah dikeluarkan oleh perusahaan. 

Manajemen laba tidak berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja 

keuangan perusahaan artinya: (1) semakin tinggi praktik manajemen laba 

yang dilakukan pihak manajemen terhadap laporan keuangan perusahaan 

tidak mengakibatkan kinerja keuangan perusahaan menurun (2) semakin 

rendah tingkat praktik manajemen laba tidak mengakibatkan kinerja 

keuangan perusahaan meningkat. Tidak signifikannya pengaruh negatif 

praktik manajemen laba terhadap kinerja keuangan ini membuktikan 
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bahwa tindakan manajemen laba hanya merupakan permainan akrual saja 

(accrual base) dan tidak berdampak pada kinerja keuangan yang berbasis 

arus kas (cash flow base). Hal ini dibuktikan dengan tidak terjadi 

perbedaan kinerja secara signifikan antara kinerja keuangan perusahaan 

periode tahun IPO dengan periode dua tahun setelah IPO sementara pada 

periode yang sama perusahaan terbukti melakukan praktik manajemen 

laba. 

Kemudian untuk melanjutkan penelitian Buli (2010) dilakukan uji 

beda rata-rata terhadap kinerja keuangan pada periode tahun IPO dan dua 

tahun setelah IPO untuk mengetahui apakah terjadi penurunan kinerja 

(dalam penelitian ini kinerja keuangan) pada perusahaan tersebut. Dari 

rata-rata kinerja keuangan (mean) pada deskriptif data (hlm. 32) terlihat 

adanya penurunan kinerja keuangan sebesar 0,04666, yaitu mean kinerja 

keuangan perusahaan tahun IPO (CFROAt0) sebesar 0,21298 dan mean 

kinerja keuangan perusahaan pada periode dua tahun setelah IPO 

(CFROAt+2) sebesar 0,16632. Namun setelah dilakukan uji beda rata-rata 

pada mean kinerja keuangan periode tahun IPO dan mean kinerja 

keuangan periode dua dengan paired sample test (tabel V.4) ditemukan 

bahwa probabilitas (sig. 2-tailed) lebih besar dari 0.05 (0,145 < 0,05) 

sehingga disimpulkan bahwa tidak terbukti terjadi perbedaan kinerja 

keuangan secara signifikan antara kinerja pada tahun IPO dan pada 

periode dua tahun setelah IPO.  
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Hasil di atas tidak sejalan dengan hasil penelitian Amin (2007) yang 

membuktikan bahwa perusahaan yang melakukan IPO mengalami 

penurunan kinerja keuangan dan kinerja saham dalam jangka panjang (satu 

sampai tiga tahun) setelah IPO. Perbedaan hasil penelitian ini 

dimungkinkan karena perbedaan cara penilaian kinerja, yaitu pada 

penelitian ini kinerja diukur dengan cash flow return on assets (CFROA) 

sedangkan pada penelitian Amin kinerja keuangan diukur dengan 

menggunakan rasio keuangan tradisional (current ratio, debt to equity 

ratio, return on equity, total assets turnover, price to earning ratio ). Serta 

perbedaan lama waktu pengamatan, yaitu pada penelitian Amin tiga tahun 

sebelum dan tiga tahun setelah IPO sedangkan pada penelitian ini hanya 

pada tahun IPO dan dua tahun setelah IPO.  
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BAB VI 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan mengetahui apakah praktik manajemen laba yang 

dilakukan perusahaan pada periode dua tahun setelah IPO berpengaruh negatif 

terhadap kinerja keuangan perusahaan dengan terlebih dahulu melakukan 

penelitian pendahuluan. Penelitian pendahuluan tersebut dilakukan untuk 

membuktikan bahwa perusahaan sampel telah melakukan praktik manajemen 

laba pada periode dua tahun setelah IPO. Sampel yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah perusahaan manufaktur dan perusahaan lain selain 

perusahaan keuangan dan bank yang melakukan IPO dari tahun 2004 hingga 

2007 dan diperoleh 32 perusahaan yang memenuhi kriteria untuk diuji. 

 Setelah melakukan penelitian dan analisis data, maka diperoleh 

kesimpulan bahwa: 

1. Perusahaan sampel terbukti melakukan manajemen laba pada periode dua 

tahun setelah IPO.  

2. Tidak terjadi penurunan kinerja keuangan perusahaan secara signifikan 

antara periode tahun IPO dan periode dua tahun setelah IPO.  

3. Manajemen laba pada periode dua tahun setelah IPO tidak berpengaruh 

negatif terhadap kinerja perusahaan (dalam penelitian ini kinerja 

keuangan) dengan hasil uji signifikansi yang menunjukan bahwa nilai 

probabilitas koefisien regresi lebih besar dari α. 
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B. Keterbatasan Penelitian 

1. Penelitian ini hanya meneliti praktik manajemen laba periode dua tahun 

setelah IPO.  

2. Penelitian ini tidak meneliti metode manajemen laba yang digunakan 

perusahaan apakah dengan income-increasing discretionary accruals atau 

dengan income-decreasing discretionary accruals.   

3. Sampel penelitian hanya berjumlah 32 perusahaan karena penelitian ini 

hanya meneliti perusahaan manufaktur dan perusahaan lain selain 

keuangan dan bank. Sehingga mengeluarkan perusahaan yang bergerak 

dalam bidang keuangan dan bank dari sampel penelitian sebelumnya . 
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C. Saran 

Berdasarkan hasil analisis dan kesimpulan di atas, maka penulis memberikan 

saran sebagai berikut: 

1. Penelitian selanjutnya diharapkan meneliti apakah terjadi manajemen laba 

pada periode tiga tahun setelah IPO dan selanjutnya. 

2. Penelitian selanjutnya diharapkan juga meneliti metode manajemen laba 

yang dilakukan oleh perusahaan dengan income-increasing discretionary 

accruals atau dengan income-decreasing discretionary accruals.   

3. Penelitian selanjutnya diharapkan dilakukan dengan jumlah sampel yang 

lebih banyak dengan bertambah banyaknya jumlah perusahaan yang 

melakukan IPO pada tahun-tahun yang akan datang. 

4. Bagi investor atau calon investor sebaiknya juga menggunakan CFROA 

untuk mengetahui kinerja keuangan perusahaan dan menjadikannya 

sebagai salah satu bahan pertimbangan dalam keputusan berinvestasi 

sehingga manajemen laba tidak menjadi satu-satunya bahan pertimbangan 

dalam berinvestasi. 
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