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RINGKASAN 

 

Ivan Sandro Yuda P. Pengaruh Manajemen Laba Sebelum Initial 

Public Offerings terhadap Kinerja Keuangan (Studi pada Perusahaan yang 

Melakukan Initial Public Offerings di Bursa Efek Indonesia Periode 2009-

2013), Dr. Drs. Moch. Dzulkirom Ar, Drs. Nengah Sudjana, M. Si, 133 Hal. 

 

Pasar modal dipilih sebagai alternatif penambahan modal karena 

keuntungan yang dimilikinya diantaranya dana yang diperoleh tersedia dalam 

jumlah besar, tidak bergantung agunan yang dimiliki, dan biaya untuk go public 

yang lebih murah. Proses go public yang dilakukan perusahaan untuk menambah 

modal perusahaan memiliki bias informasi antara perusahaan dengan investor 

karena informasi yang diberikan kepada investor selaku pihak eksternal sangat 

bergantung pada prospektus yang dikeluarkan perusahaan dan prospektus sendiri 

memiliki keterbatasan informasi. Bias ini akan menimbulkan asimetri informasi 

dan bisa menjadi peluang bagi manajer untuk melakukan tindakan oportunis 

tertentu seperti manajemen laba agar tujuan perusahaan saat melakukan go public 

tercapai. Manajemen laba yang dilakukan pada saat proses Initial Public Offerings 

(IPO) akhirnya bisa berpotensi untuk menurunkan kinerja perusahaan pasca Initial 

Public Offerings akibat adanya koreksi kinerja keuangan sesuai dengan teori pasar 

efisien. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh manajemen laba 

setelah IPO terhadap kinerja keuangan setelah IPO. Manajemen laba dalam 

penelitian ini diukur dengan menggunakan Modified Model Jones sedangkan 

kinerja keuangan diukur dengan menggunakan tiga proksi rasio profitabilitas yaitu 

Return on Invesment (ROI), Return on Equity (ROE), dan Net Profit Margin 

(NPM). Perusahaan yang dijadikan sebagai sampel dalam penelitian ini adalah 

perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia pada periode 2009-2013 

dengan jumlah sampel sebanyak 40 perusahaan. 

Hasil penelitian menemukan bahwa: 1) Manajemen laba yang dilakukan 

sebelum IPO berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Return on Invesment 

setelah IPO; 2) Manajemen Laba yang dilakukan sebelum IPO tidak berpengaruh 

terhadap Return on Equity setelah IPO; dan  3) Manajemen laba yang dilakukan 

sebelum IPO tidak berpengaruh terhadap Net Profit Margin setelah IPO. 

 

Kata Kunci: IPO, Manajemen Laba, ROI, ROE, NPM 
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SUMMARY 

 

Ivan Sandro Yuda P., The Influence of Earning Management before 

Initial Public Offerings on Financial’s Performance (Study on Companies 

Conducted Initial Public Offerings in Indonesia Stock Exchange for the 

Periods 2009-2013), Dr. Drs. Moch. Dzulkirom Ar, Drs. Nengah Sudjana, M. Si, 

133 pages. 

Stock market was choosed as an alternative to obtain additional fund 

because its earning, such funds available in large quantities, it does not depend 

collateral held, and the cost of go public is cheaper. The process of go public by 

company to increase the capital of the company has a bias of information between 

companies and investors because of information provided to investors as external 

parties were very rely on the prospectus and the prospectus issued by the company 

itself has limited information. This bias would lead to information asymmetry and 

could be an opportunity for managers to perform certain actions such 

opportunistic earnings management so that the company’s objectives when go 

public would reached. Earnings management performed during the process of 

Initial Public Offerings finally could potentially degrade the performance of the 

company after the Initial Public Offering due to correction of financial 

performance in accordance with efficient market theory. 

The aim of this research was to determined the effect of earnings 

management before IPO on the financial’s performance after IPO. Earnings 

management in this study was measured by Modified Model Jones while 

financial’s performance was measured by using three proxies profitability ratios, 

Return on Investment (ROI), Return on Equity (ROE), and Net Profit Margin 

(NPM). Companies that used as sample in this study was a company that 

conducted IPO in Indonesia Stock Exchange for the periodes 2009-2013 with a 

total sample of 40 companies. 

The result of this research showed that: 1) Earnings management before 

IPO had a negative impact and significant on Return on Investment after IPO; 2) 

Earnings management before IPO did not had an impact on Return on Equity after 

IPO; and 3) Earnings management before IPO did not had an impact on Net Profit 

Margin after IPO. 

 

Keywords: IPO, Earnings Management, ROI, ROE, NPM 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Ekspansi usaha memegang peranan penting dalam upaya menghadapi 

persaingan usaha. Perusahaan harus terus berkembang karena pada prosesnya 

kompetitor akan terus lahir untuk menangkap peluang pasar yang ada dan merebut 

perhatian customer. Perusahaan dalam upaya ekspansi usahanya ini membutuhkan 

aktifitas investasi, namun alokasi dana untuk investasi pada realitanya tidak selalu 

tersedia sesuai dengan kebutuhan perusahaan, oleh karenanya perusahaan 

membutuhkan beberapa opsi pendanaan agar aktifitas investasi tetap bisa berjalan 

sesuai dengan rencana. 

Dana investasi yang dialokasikan perusahaan apabila belum sesuai dengan 

perencanaan, perusahaan memiliki beberapa pilihan yang bisa dijadikan 

pertimbangan, pilihan tersebut meliputi: (1) Laba ditahan; (2) Utang kepada 

kreditur; dan (3) Penawaran saham kepada publik. Dimana masing-masing dari 

pilihan ini memiliki kelebihan dan kekurangan masing-masing. Laba ditahan 

merupakan sumber dana yang berasal dari internal perusahaan sendiri, dalam 

pemakaiannya perusahaan tidak harus memberikan konsekuensi apapun, akan 

tetapi dana yang diperoleh dari cara ini, jumlahnya terbatas (Andriyanti, 2007 

dalam Hastoro dan Yuliana, 2010). 

Utang kepada kreditur adalah pilihan pendanaan yang berasal dari eksternal 

perusahaan dan lebih fleksibel, dimana perusahaan dapat memperoleh dana tanpa 
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batasan tertentu, akan tetapi utang ini menuntut pembayaran bunga dan ketika 

perusahaan gagal membayar kewajibannya, kreditur berhak memaksa perusahaan 

untuk melikuidasi aset perusahaan yang menjadi agunan utang tersebut 

(Andriyanti, 2007 dalam Hastoro dan Yuliana, 2010). Alternatif yang ketiga 

adalah penawaran saham perdana kepada publik yang juga berasal dari eksternal 

perusahaan. Penawaran saham perdana atau Initial Public Offering (IPO) adalah 

penjualan saham kepada masyarakat untuk pertama kalinya oleh suatu perusahaan 

yang akan go public (Bodie, Kane, dan Marcus, 2009:195).  

Opsi untuk menjadi perusahaan publik memiliki beberapa keuntungan seperti 

dana yang diperoleh tersedia dalam jumlah besar, tidak tergantung agunan yang 

dimiliki, biaya untuk go public yang lebih murah daripada opsi pendanaan yang 

lain seperti meminjam dana melalui bank. Adapun konsekuensi setelah 

perusahaan menjadi perusahaan publik, perusahaan dituntut untuk melakukan 

transformasi manajemen menjadi perusahaan yang lebih transparan, profesional, 

kredibel dan memenuhi tuntutan good corporate governance (Fakhruddin, 

2008:48). Pendanaan investasi yang diperoleh melalui pasar modal yang dinilai 

memiliki relatif lebih banyak keuntungan dimanfaatkan secara baik oleh 

perusahaan di Indonesia baik itu perusahaan swasta maupun badan usaha yang 

dimiliki oleh pemerintah. Hal ini bisa dilihat dari jumlah emiten yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia, dengan pertumbuhan rata-rata 5% per tahun, lebih tinggi 

dibanding Singapura 0,1% dan Malaysia -1,5%, total emiten yang terdaftar sampai 

November 2014 adalah 501 emiten (bnisecurities.co.id). Sementara total nilai 

kapitalisasi pasar modal hingga akhir 2015 adalah sebesar Rp5.228,04 triliun 

(britama.com), nilai ini berarti setara dengan 49,59% dari total nilai Gross 
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Domestic Product Indonesia pada tahun 2014 yang nilainya adalah Rp1.042,7 

triliun (kompas.com) 

Ketika perusahaan menjalani proses go public, sebelum saham 

diperdagangkan di pasar sekunder (bursa efek), terlebih dahulu saham yang akan 

go public dilepas ke pasar perdana (Trisnaningsih, 2005). Dalam pasar primer atau 

primary market ini saham perdana (Initial Public Offering) ditawarkan kepada 

para investor. Selanjutnya saham baru diperjualbelikan di pasar sekunder 

(secondary market) atau bursa efek. Di dalam pasar primer harga saham terbentuk 

sesuai dengan taksiran emiten serta underwriter yang nantinya akan ditawarkan 

kepada investor. Namun pada prosesnya harga ini bisa naik dan turun atau sering 

disebut dengan underpricing dan overpricing saham. Emiten menghindari 

underpricing karena ini berarti dana yang dihimpun lebih sedikit daripada 

ekspektasi yang telah dibuat.  

Gumanti dan Utami (2002) menyebutkan bahwa suatu pasar (dalam hal ini 

pasar modal dan uang) dikatakan efisien apabila tidak seorangpun, baik investor 

individu maupun investor institusi, akan mampu memperoleh return yang tidak 

normal (abnormal return), setelah disesuaikan dengan resiko, dengan 

menggunakan strategi perdagangan yang ada. Overpricing dan underpricing 

menggambarkan bahwa proses go public tidak selalu memenuhi teori pasar efisien 

tersebut. Underpricing saham dalam hal ini bisa dipahami bahwa informasi yang 

disajikan oleh emiten berkaitan gagal untuk memberikan sinyal positif yang bisa 

menarik perhatian investor untuk membeli saham sesuai dengan harga yang 

ditetapkan sedangkan apabila terjadi overpricing hal ini bisa dipahami bahwa 

investor tidak cukup baik memperoleh kesempatan untuk memperoleh capital 
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gain yang maksimal. Meskipun peristiwa munculnya underpricing serta 

overpricing adalah hal yang sering terjadi di bursa, emiten akan mengupayakan 

beragam cara agar pendanaan yang direncanakan melalui pasar modal sejalan 

dengan yang direncanakan. 

Bagi investor proses go public yang dilakukan oleh perusahaan berarti ada 

alternatif investasi yang memberikan potensi keuntungan dengan resiko yang bisa 

diperhitungkan melalui keterbukaan, likuiditas, dan diversifikasi investasi 

(Darmadji dan Fakhrudin, 2011). Guo dan Mech (2000) dalam Sulistyanto dan 

Wibisono (2003) menyatakan dalam Initial Public Offerings terjadi fenomena 

asimetri informasi dan penurunan kinerja. Emiten dalam hal ini adalah pihak yang 

memiliki informasi yang cukup dan lebih lengkap tentang kondisi perusahaan 

dibandingkan dengan informasi yang dimiliki oleh underwriter dan investor. Hal 

ini bisa dimaklumi karena informasi yang diterima oleh underwriter dan investor 

hanya terbatas pada informasi pada prospektus yang dikeluarkan oleh emiten pada 

saat go public. Perbedaan informasi ini bisa membuat investor dalam posisi yang 

rentan terhadap bias informasi yang ada di bursa serta berpotensi mengurangi 

tingkat keakuratan analisis investasi. 

Komponen yang sering dijadikan pusat perhatian oleh investor dalam 

melakukan analisa terhadap prospektus salah satunya adalah laba. Laba yang 

dilaporkan perusahaan, digunakan sebagai sinyal kepada investor untuk melihat 

kinerja keuangan (Dewi, 2013). Melalui laba pula investor bisa mengukur 

seberapa bagus potensi return sebuah produk investasi. Informasi laba atau laba 

historis berguna untuk mengukur efisiensi manajemen, membantu memprediksi 

keadaan usaha dan distribusi deviden dimasa yang akan datang, mengukur 
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keberhasilan manajemen serta sebagai acuan pengambilan keputusan ekonomis di 

masa yang akan datang, Hendriksen dan Breda (1992) dalam Wahyuningsih 

(2007). Namun karena di prospektus tidak memuat laporan keuangan perusahaan 

sepanjang berdirinya perusahaan dan hanya satu dan maksimal lima tahun 

sebelumnya, investor tetap akan menemui kesulitan dalam menilai kinerja 

keuangan perusahaan secara komprehensif. 

Kesulitan yang dialami oleh investor dan perhatian yang terfokus pada laba 

ini akan menimbulkan peluang bagi manajemen untuk melakukan disfuncstional 

behavior berupa manajemen laba (earning management) atau manipulasi laba 

(earning manipulation) untuk menghasilkan laba yang dianggap normal bagi 

suatu perusahaan, Bartov (1993) dalam Wahyuningsih (2007). Fenomena 

manajemen laba merupakan topik yang telah lama muncul baik di dalam dunia 

akademik ataupun dunia bisnis. Standar akuntansi keuangan yang ditetapkan oleh 

Ikatan Akuntan Indonesia (IAI) mengijinkan pihak manajemen untuk mengambil 

suatu kebijakan dalam mengaplikasikan metode akuntansi guna menyampaikan 

informasi kepada pihak eksternal. Pemberian fleksibilitas bagi manajemen untuk 

memilih satu dari seperangkat kebijakan akuntansi membuka peluang untuk 

berperilaku oportunistik dan kontrak efisien. Artinya, manajer yang rasional akan 

memilih kebijakan akuntasi yang sesuai dengan kepentingannya. Dengan kata 

lain, manajer bisa memilih kebijakan akuntansi yang dapat memaksimalkan 

expected utilty-nya dan atau nilai pasar perusahaan. Perilaku oportunitis dan 

kontrak efisien ini mendorong manajer untuk melakukan manajemen laba. 

Perspektif teori agensi melihat manajemen laba sebagai fenomena yang 

sangat dimungkinkan sesuai dengan pernyataan Messier, et.al (2006:145). 
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Messier menyatakan hubungan keagenan akan mengakibatkan terjadinya konflik 

kepentingan (conflict of interest) akibat ketidaksamaan tujuan dimana manajemen 

tidak selalu bertindak sesuai dengan kepentingan pemilik (pemegang saham). 

Pada perusahaan yang melakukan pemisahan fungsi kepemilikan dan fungsi 

pengendalian dimungkinkan terjadi potensi konflik antara pemilik atau investor 

selaku principal dengan pengelola/manajer selaku agent yang sering disebut 

dengan masalah keagenan (Novianty, 2009). Agensi teori ini bisa dipicu karena 

dua hal yaitu: 1) karena pihak manajemen atau intern perusahaan mengetahui 

lebih banyak tentang kondisi perusahaan di masa yang akan datang, akibatnya 

investor merasa bahwa pengambilan keputusan atas investasinya tidak dapat 

dilakukan dengan optimal. Pada saat investor menyadari bahwa informasi yang 

diterima dan dianalisis ternyata bias, investor bisa memilih langkah disinvestasi, 

hal ini tentu akan merugikan apabila dilihat dari sisi manajemen (adverse 

selection); dan 2) karena adanya pemisahaan antara pemilik dan perusahaan 

(investor) dengan pengelola perusahaan (manajemen). Pemisahan fungsi ini akan 

membuat pemilik tidak bisa lagi secara langsung mengamati perusahaan 

sebagaimana sebelumnya. 

Sulistiawan (2011:28) menggambarkan sebuah model bagaimana 

terbentuknya penyebab kecurangan. Penyebab kecurangan tersebut terdiri dari 

kesempatan, tekanan, dan rasionalisasi juga dikenal dengan istilah Cressey Fraud 

Triangle. 
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Gambar 1. Cressey Fraud Triangel 

Sumber: Sulistiawan, 2011. 
 

Manajer perusahaan yang menyusun laporan keuangan memiliki kesempatan 

memanfaatkan adanya asimetri informasi, salah satunya dengan memilih 

kebijakan akuntansi yang dianggap menguntungkan. Manajer juga dihadapkan 

dengan tekanan dari para pemegang saham seperti kemungkinan akan 

mendapatkan bonus apabila mencapai target tertentu. Sedangkan yang terakhir 

manajer dihadapkan pada rasionalisasi, maksudnya dalam pengambilan keputusan 

manajer dipengaruhi dan cenderung menyesuaikan dengan norma-norma atau 

keyakinan yang dimiliknya sehingga menjadikan perbuatan yang seharusnya tidak 

baik menjadi baik dengan alasan tertentu. 

Manajemen laba tidak selalu mengarah kepada kecurangan akuntansi 

(fraudulent accounting), karena sebagaimana telah disebutkan bahwa munculnya 

manajemen laba adalah karena sikap oportunistik manajer untuk memenuhi 

tujuannya sesuai dengan teori keagenan. Manajemen laba juga masih bisa 

dianggap wajar selama yang dilakukan masih sesuai dengan prinsip akuntansi 

yang berterima umum. Sedangkan fraudulent accounting adalah sebuah sikap 

murni yang berujung pada penipuan dan kecurangan. Namun deteksi terhadap 

adanya manajemen laba ini menjadi bagian yang penting untuk diketahui oleh 

investor sebagai pertimbangan dalam investasi, karena ketika terdapat manajemen 

laba, berarti manajer telah bersikap oportunistik. 



8 
 

 
 

Di ranah akademis penelitian berkaitan dengan manajemen laba sudah sering 

kali dilakukan. Penelitian yang dilakukan Joni dan Jogianto (2009) berhasil 

menemukan manajemen laba disekitar IPO, yaitu periode dua tahun sebelum IPO 

dan lima tahun setelah IPO. Perusahaan melakukan manajemen laba dengan 

dengan menurunkan nilai laba periode dua tahun sebelum IPO, kemudian 

manajemen laba dilakukan dengan menaikkan nilai laba pada periode satu tahun 

sebelum IPO. Penelitian yang dilakukan Gumanti (2001) dan Raharjono (2005) 

menemukan bahwa terjadi manajemen laba menjelang IPO di Bursa Efek Jakarta 

(BEJ). Namun penelitian yang dilakukan oleh Ahmad (2011) dan Wahyu (2011) 

diperoleh hasil bahwa tidak ada pola manajemen laba yang signifikan dan tidak 

ada manajemen laba di sekitar IPO. Dari kajian penelitian terdahulu dapat 

diketahui bahwa masih terdapat perbedaan penelitian (research gap) berkaitan 

dengan manajemen laba yang dilakukan di sekitar IPO. Penelitian berkaitan 

tentang indikasi manajemen laba di sekitar IPO menjadi perhatian beberapa 

peneliti karena pada saat pelaksanaan IPO ini terjadi asimetri informasi yang 

cukup dominan antara principal dan agent. Penelitian yang menganalisa ada 

tidaknya indikasi IPO bisa membantu analisis investor berkaitan dengan perilaku 

yang dilakukan manajer terhadap laporan keuangan apakah manajer menunjukkan 

sikap oportunistik tertentu.  

Manajemen bisa memilih keputusan melakukan manajemen laba untuk 

menghindari overpricing demi memperoleh dana yang maksimal ataupun motivasi 

lain, dalam jangka waktu tertentu akan berpengaruh terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. Prospektus yang dibuat dengan tujuan agar kinerja keuangan 

perusahaan nampak baik bagi investor sebenarnya hanyalah informasi yang 
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bersifat semu. Kinerja keuangan perusahaan akan menyesuaikan apakah 

sebenarnya terjadi overvalue ataupun undervalue terhadap harga sekuritas, sesuai 

teori pasar efesien. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Dewi 

(2013) bahwa manajemen laba yang dilakukan akan mempengaruhi kinerja 

keuangan setelah IPO.  

Kinerja keuangan selanjutnya akan dianalisis melalui rasio profitabilitas yaitu 

Net Profit Margin Return on Investment, dan Return on Equity. Rasio Net Profit 

Margin digunakan sebagaimana yang dilakukan oleh Teoh, et.al. (1998) hal ini 

karena komponen income dan sales akan terpengaruh secara langsung apabila 

terdapat indikasi manajemen laba, sedangkan penggunaan Return on Investment 

dan Return on Equity digunakan sebagai penilai kinerja keuangan sebagaimana 

penelitian yang telah dilakukan oleh Himawan dan Zaenal (2006), dimana hasil 

penelitian tersebut mendapati bahwa angka profitabilitas perusahaan mengalami 

penurunan setelah penerapan manajemen laba. 

Pemilihan kebijakan akuntansi dalam praktik manajemen laba dapat 

dilakukan dengan pendekatan pemilihan metode akuntansi maupun dengan 

pendekatan rekayasa discretionary accrual Scott (1997) dalam Wahyuningsih 

(2007). Rekayasa akrual berupa discretionary accrual sebenarnya adalah dampak 

lanjutan sebagai konsekuensi penggunaan dasar akrual dalam penyusunan laporan 

keuangan karena dinilai lebih adil dan rasional apabila dibandingkan dengan basis 

kas (cash basis). Manajemen laba yang diestimasi secara kuantitatif menggunakan 

basis akrual ini sebagai proksi komponen penghitungnya. Proksi discretionary 

accrual yang dipilih dalam penelitian adalah model Jones yang telah 

disempurnakan oleh Dechow atau Modified Jones Model. Model ini dipilih sesuai 
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dengan hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Algharaballi, et.al (2008) yang 

telah menguji empat model proksi yang digunakan untuk mendeteksi manajemen 

laba dan diperoleh hasil bahwa model Jones yang paling baik dalam mendeteksi 

manajemen laba. Berdasarkan paparan yang telah disajikan maka peneliti 

merumuskan judul “Pengaruh Manajemen Laba Sebelum Initial Public 

Offerings terhadap Kinerja Keuangan (Studi pada Perusahaan yang 

Melakukan Initial Public Offerings di Bursa Efek Indonesia Periode 2009-

2013).” 

 

B. Perumusan Masalah 

Kesuksesan Initial Public Offering yang dilakukan perusahaan berpengaruh 

terdapat jumlah dana yang diperoleh perusahaan, sesuai atau tidaknya dana 

investasi dengan ekspektasi yang telah dibuat. Asimetri informasi dan kebebasan 

yang diberikan manajer untuk memilih metode akuntansi tertentu bisa memotivasi 

mannajer untuk melakukan manajemen laba agar tujuan go public perusahaan 

tercapai. Sesuai dengan latar belakang tersebut maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah: 

1. Apakah manajemen laba sebelum IPO berpengaruh terhadap Return on 

Investment setelah IPO? 

2. Apakah manajemen laba sebelum IPO berpengaruh terhadap Return on 

Equity setelah IPO? 

3. Apakah manajemen laba sebelum IPO berpengaruh terhadap Net Profit 

Margin setelah IPO? 
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C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan latar belakang yang telah dibuat tujuan dari dilaksanakannnya 

penelitian ini adalah: 

1. Mengetahui pengaruh manajemen laba sebelum IPO terhadap Return on 

Invesment setelah IPO. 

2. Mengetahui pengaruh manajemen laba sebelum IPO terhadap Return on 

Equity setelah IPO. 

3. Mengetahui pengaruh manajemen laba sebelum IPO terhadap Net Profit 

Margin setelah IPO. 

 

D. Kontribusi Penelitian 

1. Praktis 

a. Bagi Investor 

Penelitian ini dapat memberikan informasi yang berhubungan dengan 

manajemen laba sebelum IPO serta pengaruhnya terhadap kinerja 

keuangan perusahaan setelah IPO. Informasi ini dapat menjadi 

referensi bagi investor yang akan melakukan transaksi perdagangan 

saham perdana beserta potensi keuntungannya dan analisis resiko 

transaksi di pasar modal. 

b. Bagi Pembaca atau Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini dapat menjadi bahan informasi tambahan bagi pembaca 

yang ingin mengetahui serta mempelajari manajemen laba yang terjadi 

pada saat perusahaan melakukan penawaran saham perdana di bursa 

efek. Pengaruh manajemen laba yang terjadi diukur dengan rasio 

profitabilitas perusahaan setelah dilaksanakannya IPO. Penelitian ini 
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juga dapat menjadi referensi bagi peneliti selanjutnya yang ingin 

mengaplikasikan tema penelitian yang sama. 

2. Akademis 

Penelitian ini diharapkan dapat memperdalam kajian teoritis dan empiris 

tentang manajemen laba dan pengaruhya terhadap kinerja keuangan 

perusahaan go public yang ada di Indonesia. Adapun periode manajemen 

laba yang menjadi fokus penelitian ini adalah manajemen laba sebelum 

terjadinya IPO, sedangkan kinerja keuangan perusahaan diukur dengan 

rasio probabilitas yaitu Return on Investment, Return on Equity dan Net 

Profit Margin. 

 

E. Sistematika Penulisan 

Penyusunan penelitian dibagi dalam lima bab dengan sistematika penulisan 

sebagai berikut: 

Bab 1 Pendahuluan 

Bab ini menjelaskan tentang latar belakang penelitian, rumusan masalah, 

tujuan penelitian, kontribusi penelitian dan kerangka penelitian. 

Bab II Tinjauan Pustaka 

Bab ini menjelasakan tinjauan pustaka yang menjelaskan tentang 

penelitian terdahulu, manajemen laba, kinerja keuangan, dan kerangka 

konseptual. 

Bab III Metode Penelitian 

Bab ini membahas tentang metode penelitian yang meliputi jenis 

penelitian, lokasi penelitian, sumber data, teknik pengambilan data, 

variabel dan pengukuran, serta metode analisis data. 
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Bab IV Pembahasan  

Bab ini menjelaskan hasil penelitian dan pembahasan yang meliputi 

gambaran umum objek penelitian, analisis statistik deskriptif, analisis 

statistik inferensial, dan uji asumsi klasik 

Bab V Kesimpulan dan Saran 

Bab ini berisi kesimpulan dari penelitian yang dilakukan berdasarkan 

rumusan masalah, saran kepada pihak terkait baik secara teoritis ataupun 

secara akademik. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

A. Penelitian Terdahulu 

Penelitian yang memiliki fokus sesuai dengan pengembangan hipotesis dalam 

penelitian ini diantaranya dilakukan oleh: 

1. Rahayu Kartika Dewi (2003) 

Penelitian yang dilakukan oleh Rahayu Kartika Dewi ini merupakan 

penelitian eksplanatori yang menjelaskan pengaruh antara manajemen laba 

sebelum IPO terhadap kinerja keuangan satu periode setelah IPO dan 

pengaruh kinerja keuangan satu periode setelah IPO terhadap return saham 

dua periode setelah IPO. Tujuan yang ingin dicapai pada penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

a. Untuk mengetahui signifikansi pengaruh manajemen laba sebelum IPO 

terhadap kinerja keuangan perusahaan setelah IPO. 

b. Untuk mengetahui signifikansi pengaruh kinerja keuangan setelah IPO 

terhadap return saham. 

Penelitian yang dilakukan oleh Rahayu Dewi Kartika ini menggunakan 

sampel yang diambil dari perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

dan periode pengamatan terhadap emiten yang digunakan sebagai sampel 

dalam rentang tahun 2006-2010. Data saham yang digunakan merupakan data 

harga saham harian dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang 

digunakan untuk menghitung return saham perusahaan secara individu 
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serta return saham pasar selama 7 hari setelah perusahaan masuk pasar 

sekunder. Manajemen laba dalam penelitian ini diukur dengan tingkat 

discresionary accruals dengan menggunakan model Kang dan 

Sivaramakrishnan. 

Metode pengujian hipotesis dalam penelitian ini dilakukan dengan teknik 

analisis regresi sederhana. Hasil penelitian dengan judul: “Pengaruh 

Manajemen Laba Sebelum Initial Publik Offerings terhadap Kinerja 

Keuangan Serta Dampaknya terhadap Return Saham pada Perusahaan Bursa 

Efek Indonesia” ini adalah sebagai berikut: 

a. Manajemen laba yang dilakukan perusahaan sebelum IPO 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan setelah 

IPO. 

b. Kinerja keuangan setelah IPO berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap return saham setelah IPO. 

2. Ahmad Solechan (2009) 

Penelitian yang ditulis Ahmad Solechan ini berjudul “Pengaruh 

Manajemen Laba dan Earning terhadap Return Saham.” Penelitian ini 

merujuk dari penelitian yang dilakukan oleh Gul, Leung, dan Srinindhi 

(2000) karena termotivasi atas gap research yang terjadi dengan beberapa 

peneliti sebelumnya. Tujuan dilakukannya penelitian ini antara lain: 

a. Untuk menganalisis pengaruh earning dan interaksi earning terhadap 

variabel kontrol (IOS, Rasio Hutang, Size, Beta, Persistensi Laba dan 

Kelompok Industri terhadap return saham pada perusahaan 
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manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Untuk menganalisis pengaruh 

diskresioner akrual dan interaksi diskresioner akrual dengan variabel 

kontrol (IOS, Rasio Hutang, Size, Beta, Persistensi Laba dan 

Kelompok Industri). Terhadap return saham pada perusahaan 

manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 

b. Untuk menganalisis pengaruh diskresioner akrual dan interaksi 

diskresioner akrual dengan variabel kontrol (IOS, Rasio, Hutang, Size, 

Beta, Persistensi Laba dan Kelompok Industri) terhadap return saham 

pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 

c. Untuk menganalisis pengaruh non diskresioner akrual dan interaksi 

non diskresioner akrual dengan variabel kontrol (IOS, Rasio Hutang, 

Size, Beta, Persistensi Laba dan Kelompok Industri terhadap return 

saham pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang go 

public dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan rentang periode 

pengamatan 2003-2006 dengan jumlah emiten 343. Metode sampling 

penelitian menggunakan metode purposive sampling menghasilkan sampel 

penelitian sebanyak 152 perusahaan. Hasil penelitian yang telah dilakukan 

dapat diketahui sebagai berikut: 

a. Hasil penelitian model pertama diketahui faktor-faktor yang 

berpengaruh positif terhadap return saham adalah EPS, dan 

Persistensi Laba. Sementara variabel lainnya yaitu IOS, Rasio Hutang, 
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Size, Beta dan Kelompok Industri tidak berpengaruh terhadap return 

saham. 

b. Hasil penelitian model kedua menunjukkan bahwa tidak satupun dari 

variabel yang diujikan berpengaruh positif terhadap return saham baik 

itu variabel bebas ataupun variabel kontrol, dalam pengujian terhadap 

EPS juga tidak ditemukan pengaruh yang signifikan terhadap variabel 

kontrol. 

c. Hasil penelitian model ketiga diperoleh hasil bahwa faktor-faktor yang 

berpengaruh positif terhadap return saham pada model ketiga adalah 

persistensi laba, sedangkan variabel yang berpengaruh negatif 

terhadap return saham yaitu kelompok industri, adapun variabel 

lainnya (nondiskresioner akrual yang diinteraksikan dengan dengan 

variabel kontrol menunjukkan hanya satu variabel interaksi yaitu nda 

dengan kelompok (nda*industri), sedangkan interaksi nondiskresioner 

akrual dengan variabel lainnya diperoleh tidak adanya pengaruh yang 

signifikan terhadap return saham. 

3. Diah Fika Sa’adati Ahmad (2011) 

Diah Fika Sa’ati Ahmad mengangkat penelitian dengan judul “Hubungan 

Manajemen Laba sebelum IPO dan Return Saham dengan Kepemilikan 

Institusional sebagai Variabel Pemoderasi.” Penelitian yang dilakukan adalah 

penelitian dengan pendekatan kuantitatif dan jenis penelitian yang dilakukan 

adalah penelitian empiris. Penelitian mengambil populasi penelitian sebanyak 
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52 perusahaan yang melakukan IPO dengan rentang waktu pengamatan tahun 

2001-2008. Adapun dari tujuan penelitian bisa dijelaskan sebagai berikut: 

a. Menguji ada tidaknya manajemen laba di sekitar penawaran saham 

perdana. 

b. Menguji pengaruh manajemen laba terhadap return saham dan 

pengaruh kepemilikan institusional dalam memoderasi hubungan 

manajemen laba dengan return saham. 

Pengukuran manajemen laba dilakukan dengan metode penghitungan 

discretionary accrual yang mengacu pada model Modified Jones. Data 

penelitian dikumpulkan dari prospektus dan laporan keuangan tahunan dari 

perusahaan. Uji one sample t test digunakan untuk menguji apakah terdapat 

manajemen laba pada perusahaan sampel pada t-1, t+1 dan t+2 di seputar IPO 

dan analisis regresi linier berganda digunakan untuk menguji pengaruh 

manajemen laba terhadap return saham dan pengaruh kepemilikan 

institusional dalam memoderasi hubungan antara manajemen laba dengan 

return saham. Hasil penelitian yang sudah dilakukan diperoleh kesimpulan 

sebagai berikut: 

a. Tidak ada pola manajemen laba yang signifikan pada tahun terakhir 

sebelum IPO.  

b. Manajemen laba juga tidak berpengaruh signifikan terhadap return 

saham. Kepemilikan institusional juga tidak secara signifikan 

memoderasi hubungan manajemen laba dengan return saham. 
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4. Septian Wahyu A. P (2011) 

Penelitian ini berjudul “Praktik Manajemen Laba dan Evaluasi Kinerja 

Perusahaan Di Sekitar Initial Publik Offering.” Penelitian ini dilakukan di 

rentang pengamatan tahun 2005-2009. Pengambilan sampel diperoleh 

sebanyak 37 emiten dengan teknik pengambilan sampel menggunakan teknik 

purposive sampling. Karena penelitian ini menggunakan dua kali rentang 

penelitian sehingga total jumlah sampel yang digunakan adalah sebanyak 74 

sampel. Pendeteksian manajemen laba dilakukan dengan menggunakan 

nondiscretionary accrual pada periode satu tahun sebelum perusahaan 

melakukan IPO dan juga satu tahun sesudah perusahaan melakukan IPO. 

Tujuan dari penelitian ini dapat dijelaskan sebagai berikut: 

a. Meneliti keberadaan manajemen laba pada saat perusahaan melakukan 

IPO. 

b. Melakukan evaluasi kinerja keuangan perusahaan sebagai bukti 

keberadaaan manajemen laba tersebut. 

Untuk mengukur kinerja keuangan peneliti menggunakan beberapa rasio 

keuangan yaitu ROA, ROE, GPM, OPM, dan NPM. Penelitian ini 

menggunakan alat uji penelitian dengan menggunakan uji Wilcoxon dan uji 

Manova karena distribusi data yang tidak normal. Setelah proses penelitian 

selesai dilakukan, hasil penelitian adalah sebagai berikut: 

a. Tidak terdapat indikasi manajemen laba di sekitar IPO. 

b. Evaluasi kinerja keuangan secara simultan menujukkan adanya 

perbedaan kinerja pada waktu sebelum dan sesudah IPO. Evaluasi 
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secara parsial ROA juga menunjukkan ada perbedaan kinerja sebelum 

dan sesudah IPO. Evaluasi kinerja secara parsial ROE, GPM, OPM, 

dan NPM tidak menunjukkan adanya perbedaan kinerja sebelum dan 

setelah IPO. 



 
 

 
 

Tabel 1. Pemetaan Penelitian Terdahulu 

Peneliti 
Metode 

Penelitian 

Variabel 
Hasil Penelitian 

1. Rahayu Kartika Dewi 

(2013) 

Penelitian 

Eksplanatori  

Manajemen Laba, Kinerja Keuangan, dan 

Return 

1. Manajemen laba yang dilakukan 

perusahaan sebelum IPO 

berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap kinerja keuangan setelah 

IPO  

2. Kinerja keuangan setelah IPO 

berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap return saham setelah IPO 

2. Ahmad Solechan (2009) Pengujian 

Hipotesis 

Earning, Diskresioner Akrual, Nondiskresioner 

Akrual, IOS, Rasio Hutang, Size, Beta, 

Persistensi Laba, dan Kelompok Industri 

1. Faktor-faktor yang berpengaruh 

positif terhadap return saham adalah 

EPS dan persistensi laba. Sementara 

variable lainnya yaitu IOS, rasio 

hutang, size, beta dan kelompok 

industri tidak berpengaruh terhadap 

return saham  

2. Model penelitian kedua 

menunjukkan bahwa tidak satupun 

dari variable yang diujikan 

berpengaruh positif terhadap return 

saham baik itu variabel bebas 

ataupun variabel kontrol. Dalam 

pengujian terhadap EPS juga tidak 

ditemukan pengaruh yang signifikan 

terhadap variabel kontrol. 
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Peneliti 
Metode 

Penelitian 

Variabel 
Hasil Penelitian 

   3. Hasil penelitian model ketiga 

diperoleh hasil bahwa faktor-faktor 

yang berpengaruh positif terhadap 

return saham pada model ketiga 

adalah persistensi laba, dan variabel 

yang berpengaruh negatif terhadap 

return saham yaitu kelompok 

industri. Dan variabel lainnya 

(Nondiskresioner akrual yang 

diinteraksikan dengan dengan 

variabel kontrol menunjukkan hanya 

satu variabel interaksi yaitu nda 

dengan kelompok (nda*industri), 

sedangkan interaksi nondiskresioner 

akrual dengan variabel lainnya 

diperoleh tidak adanya pengaruh 

yang signifikan terhadap return 

saham. 

3. Diah Fika sa’adati Ahmad 

(2011) 

Analisis Data 

Kuantitatif 

Manajemen Laba, Kepemilikan Institusional, 

dan Return Saham 

1. Tidak ada pola manajemen laba yang 

signifikan pada tahun terakhir 

sebelum IPO.  

2. Manajemen laba juga tidak 

berpengaruh signifikan terhadap 

return saham. Kepemilikan 

institusional juga tidak secara 

signifikan memoderasi hubungan  
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Peneliti 
Metode 

Penelitian 

Variabel 
Hasil Penelitian 

   manajemen laba dengan return 

saham 

4. Septian Wahyu A. P. 

(2011) 

Event Study Manajemen Laba dan Kinerja Keuangan 1. Tidak terdapat indikasi manajemen 

laba di sekitar IPO 

2. Evaluasi kinerja keuangan secara 

simultan menunjukkan adanya 

perbedaan kinerja pada waktu 

sebelum dan sesudah IPO. Evaluasi 

secara parsial ROA juga 

menunjukkan ada perbedaan kinerja 

sebelum dan sesudah IPO. Evaluasi 

kinerja secara parsial ROE, GPM, 

OPM, dan NPM tidak menunjukkan 

adanya perbedaan kinerja sebelum 

dan setelah IPO 

Sumber: Olahan Peneliti, 2015
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B. Teori Keagenan (Agency Theory) 

Teori agensi adalah hubungan atau kontrak antara principal dan agent di 

mana diasumsikan bahwa tiap–tiap individu semata–mata termotivasi oleh 

kepentingan dirinya sendiri sehingga menimbulkan konflik kepentingan antara 

principal dan agent (Anthony dan Govindarajan, 2005:176). Jensen dan Meckling 

(1976) menjelaskan hubungan keagenan di dalam teori agensi (agency theory) 

bahwa perusahaan merupakan kumpulan kontrak (nexus of contract) antara 

pemilik sumber daya ekonomis (principal) dan manajer (agent) yang mengurus 

penggunaan dan pengendalian sumber daya tersebut. Menurut Meisser, et.al., 

(2006:7) hubungan keagenan ini mengakibatkan dua permasalahan yaitu : 1) 

Terjadinya informasi asimetris (information asymmetry), dimana manajemen 

secara umum memiliki lebih banyak informasi mengenai posisi keuangan yang 

sebenarnya dan posisi operasi entitas dari pemilik; dan 2) Terjadinya konflik 

kepentingan (conflict of interest) akibat ketidak samaan tujuan, dimana 

manajemen tidak selalu bertindak sesuai dengan kepentingan pemilik. Menurut 

Eisenhard (1989), teori keagenan dilandasi oleh 3 (tiga) buah asumsi yaitu :  

1. Asumsi tentang Sifat Manusia  

Asumsi tentang sifat manusia menekankan bahwa manusia memiliki sifat 

untuk mementingkan diri sendiri (self interest), memiliki keterbatasan 

rasionalitas (bounded rationality), dan tidak menyukai risiko (risk 

aversion).  
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2. Asumsi tentang Keorganisasian  

Asumsi keorganisasian adalah adanya konflik antar anggota organisasi, 

efisiensi sebagai kriteria produktivitas, dan adanya Asymmetric 

Information (AI) antara principal dan agent.  

3. Asumsi tentang Informasi 

Asumsi tentang informasi adalah bahwa informasi dipandang sebagai 

barang komoditi yang bisa diperjual belikan. Teori keagenan (agency 

theory) mengimplikasikan adanya asimetri informasi antara manajer 

sebagai agen dan pemilik (dalam hal ini adalah pemegang saham) sebagai 

prinsipal. Asimetri informasi muncul ketika manajer lebih mengetahui 

informasi internal dan prospek perusahaan di masa yang akan datang 

dibandingkan pemegang saham dan stakeholder lainnya. Dikaitkan dengan 

peningkatan nilai perusahaan, ketika terdapat asimetri informasi, manajer 

dapat memberikan sinyal mengenai kondisi perusahaan kepada investor 

guna memaksimalkan nilai saham perusahaan. Sinyal yang diberikan dapat 

dilakukan melalui pengungkapan (disclosure) informasi akuntansi.  

 

C. Asimetri Informasi 

Asimetri informasi adalah suatu kondisi dimana ada ketidakseimbangan 

perolehan antara pihak manajemen sebagai penyedia informasi dengan pihak 

pemegang saham dan stakeholder sebagai informasi, Irfan (2002). Menurut Irfan 

(2002) bahwa asimetri informasi dapat dibedakan menjadi dua tipe, yaitu: 

1. Adverse selection adalah jenis asimetri informasi dimana satu pihak atau 

lebih yang melangsungkan suatu transaksi usaha atau transaksi usaha 

potensial, memiliki informasi lebih atas pihak-pihak lain. Dalam hal ini, 
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para manajer serta orang-orang dalam lainnya biasanya mengetahui lebih 

banyak tentang keadaan dan prospek perusahaan dibandingkan investor 

sebagai pihak luar.  

2. Moral hazard adalah jenis asimetri informasi dimana satu pihak atau 

lebih yang melangsungkan atau akan melangsungkan suatu transaksi 

usaha, atau transaksi potensial, dapat mengamati tindakan-tindakan 

secara pribadi sedangkan pihak-pihak lainnya tidak. Dalam hal ini, 

kegiatan yang dilakukan oleh seorang manajer tidak seluruhnya diketahui 

oleh pemegang saham maupun pemberi pinjaman kecuali pada 

perusahaan yang sangat kecil, sehingga manajer dapat melakukan 

tindakan di luar pengetahuan pemegang saham yang melanggar kontrak 

dan sebenarnya secara etika atau norma mungkin tidak layak dilakukan. 

Adanya asimetri informasi sebagaimana disebutkan di atas, 

menyebabkan adanya suatu kondisi yang memungkinkan agen 

mempengaruhi angka-angka akuntansi yang disajikannya, yang bisa 

manajer lakukan melalui manajemen laba.  

 

D. Laba (Earning) 

1. Pengertian Laba 

Ghozali dan Chariri (2007) mengemukakan bahwa salah satu tujuan 

pelaporan keuangan adalah memberikan informasi keuangan yang dapat 

menunjukkan prestasi perusahaan dalam menghasilkan laba (earning per 

share). Laba adalah hasil dari suatu periode yang telah dicapai oleh 

perusahaan sebagaimana disebutkan dalam Statement of Financial Accounting 

Standards (SFAS) Nomor 1, laba merupakan salah satu informasi potensial 



27 
 

 
 

yang terkandung di dalam laporan keuangan dan yang sangat penting bagi 

pihak internal maupun eksternal perusahaan, untuk melakukan penaksiran 

earning power perusahaan dimasa yang akan datang. Laba akuntansi yang 

sekarang dianut dimaknai sebagai selisih antara pendapatan dan biaya karena 

akuntansi secara umum menganut konsep kos historis, asas akrual, dan konsep 

penandingan. Pendefinisian laba seperti ini lebih bermakna sebagai pengukur 

kembalian atas investasi (return on investment) daripada sekadar perubahan 

kas. Menurut PSAK no 46 (Revisi 2010), “laba akuntansi adalah laba atau rugi 

selama satu periode sebelum dikurangi beban pajak.” Sedangkan laba kena 

pajak atau laba fiskal (rugi pajak atau rugi fiskal) adalah laba (rugi) selama 

satu periode yang dihitung berdasarkan peraturan yang ditetapkan oleh otoritas 

pajak atas pajak penghasilan yang terutang (dilunasi). Para pemakai laporan 

keuangan mempunyai konsep laba dan model pengambilan keputusan yang 

berbeda-beda. Suwardjono (2010) mengatakan bahwa pengertian dan cara 

pengukuran laba akuntansi dengan berbagai interpretasinya diharapkan dapat 

digunakan sebagai berikut:  

a. Indikator efisiensi penggunaan dana yang tertanam dalam perusahaan 

yang diwujudkan dalam tingkat kembalian atas investasi (rate of 

return on invested capital).  

b. Pengukur prestasi atau kinerja badan usaha dan manajemen.  

c. Dasar penentuan besarnya pengenaan pajak.  

d. Alat pengendalian alokasi sumber daya ekonomi suatu negara.  

e. Dasar penentuan dan penilaian kelayakan tarif dalam perusahaan 

publik.  
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f. Alat pengendalian terhadap debitor dalam kontrak utang.  

g. Dasar kompensasi dan pembagian bonus.  

h. Alat motivasi manajemen dalam pengendalian perusahaan.  

i. Dasar pembagian dividen.  

2. Karakteristik Laba 

Selain itu, laba juga mempunyai karakteristik, Ghozali dan Chariri (2007) 

menjelaskan beberapa karakteristik laba antara lain sebagai berikut:  

a. Laba didasarkan pada transaksi yang benar-benar terjadi, laba 

didasarkan pada postulat periodisasi, artinya merupakan prestasi 

perusahaan pada periode tertentu.  

b. Laba didasarkan pada prinsip pendapatan yang memerlukan 

pemahaman khusus tentang definisi, pengukuran dan pengakuan 

pendapatan. 

c. Laba memerlukan pengukuran tentang biaya dalam bentuk biaya 

historis yang dikeluarkan perusahaan untuk mendapatkan pendapatan 

tertentu, dan  

d. Laba didasarkan pada prinsip penandingan (matching) antara 

pendapatan dan biaya yang relevan dan berkaitan dengan pendapatan 

tersebut. 

e. Laba memerlukan pengukuran tentang biaya dalam bentuk biaya 

historis yang dikeluarkan perusahaan untuk mendapatkan pendapatan 

tertentu. 
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f. Laba didasarkan pada prinsip penandingan (matching) antara 

pendapatan dan biaya yang relevan dan berkaitan dengan pendapatan 

tersebut. 

3. Manajemen Laba (Earning Management) 

Manajemen laba merupakan suatu fenomena yang tidak bisa dihindari, 

karena fenomena terjadinya manajemen laba adalah dampak dari penggunaan 

dasar akrual dalam penyusunan laporan keuangan. Dasar akrual yang 

digunakan dalam laporan keuangan perusahaan berasal dari angka laba, bukan 

akrual yang menjadikan laporan keuangan yang benar sahih, tetapi akrual 

yang digunakan oleh manajer untuk mempengaruhi pemegang saham.  

Manajemen laba adalah tindakan yang dilakukan oleh pihak manajemen 

dengan menaikkan atau menurunkan laba yang dilaporkan dari unit yang 

menjadi tanggung jawabnya yang tidak mempunyai hubungan dengan 

kenaikan atau penurunan profitabilitas dalam jangka panjang. Schipper (1989) 

dalam Sutrisno (2002) mendefinisikan manajemen laba sebagai suatu 

intervensi dengan tujuan tertentu dalam proses pelaporan keuangan eksternal, 

untuk memperoleh beberapa keuntungan privat, sedangkan Healy dan Wahlen 

(1999), menyatakan bahwa manajemen laba terjadi ketika manajer 

menggunakan pertimbangan dalam pelaporan keuangan, dan membentuk 

transaksi untuk mengubah laporan keuangan dengan tujuan untuk 

memanipulasi besaran laba kepada beberapa stakeholders tentang kinerja 

ekonomi yang mendasari perusahaan, atau untuk mempengaruhi hasil 

perjanjian yang tergantung pada angka-angka akuntansi yang dilaporkan. 
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Menurut Scott (2006:365 ) terdapat dua cara untuk memahami manajemen 

laba, yaitu:  

a. Memahami manjemen laba sebagai perilaku oportunistik manajer 

untuk memaksimalkan utilitasnya dalam menghadapi kontrak 

kompensasi, hutang, dan political cost.  

b. 2) Memandang manajemen laba dari perspektif efficient contracting, 

dimana manajemen laba memberi manajer suatu fleksibilitas untuk 

melindungi dirinya pribadi dan perusahaan dalam mengantisipasi 

kejadian-kejadian yang tak terduga untuk keuntungan pihak-pihak 

yang terlibat dalam kontrak. Dengan demikian, manajer mungkin dapat 

mempengaruhi nilai pasar saham perusahaan melalui manajemen laba, 

misalnya membuat perataan laba dan pertumbuhan laba sepanjang 

waktu.  

Scott (2006:365) menyatakan bahwa terdapat beberapa motivasi manajer 

untuk melakukan manajemen laba, yaitu:  

a. Rencana Bonus (Bonus Scheme)  

Manajer yang bekerja di perusahaan dengan rencana bonus akan 

berusaha mengatur laba yang dilaporkan agar dapat memaksimalkan 

bonus yang akan diterimanya.  

b. Kontrak Jangka Panjang (Debt Covenant)  

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 berjalan 
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sehingga dapat mengurangi kemungkinan perusahaan mengalami 

pelanggaran kontrak.  

c. Motivasi Politik (Political Motivation)  

Perusahaan-perusahaan besar dan industri strategis cenderung 

menurunkan laba untuk mengurangi visibilitasnya, khususnya selama 

periode kemakmuran tinggi. Tindakan ini dilakukan untuk 

memperoleh kemudahandan fasilitas dari pemerintah misalnya 

subsidi.  

d. Motivasi Perpajakan (Taxation Motivation) 

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 pemerintah.  

e. Pergantian CEO 

Pergantian CEO merupakan salah satu motivasi dilakukannya 

manajemen laba. Ketika CEO akan habis masa penugasannya atau 

pensiun, maka CEO akan melakukan strategi untuk memaksimalkan 

laba sehingga dapat meningkatkan bonus yang akan diterimanya. 

Demikian pula dengan CEO yang kinerjanya kurang baik, maka akan 

cenderung memaksimalkan laba untuk mencegah atau membatalkan 

potensi pemecatan.  

f. Penawaran Saham Perdana (Initial Publik Offerings)  

Saat perusahaan go public, informasi keuangan yang ada dalam 

prospektus merupakan sumber informasi yang penting. Informasi ini 
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dapat dipakai sebagai sinyal kepada calon investor tentang nilai 

perusahaan. maka manajer berusaha menaikkan laba yang dilaporkan 

untuk mempengaruhi keputusan calon investor.  

Scott (2006:365) juga mengungkapkan bentuk-bentuk manajemen laba 

yang dilakukan oleh manajer, antara lain:  

a. Kepalang Basah (Taking a Bath)  

Kepalang basah dilakukan oleh perusahaan ketika keadaan buruk yang 

tidak menguntungkan tidak bisa dihindari pada periode berjalan, 

kepalang basah dilakukan dengan cara mengakui biaya-biaya pada 

periode-periode yang akan datang dan kerugian periode berjalan.  

b. Penurunan Laba (Income Minimization) 

Penurunan laba cenderung mirip dengan kepalang basah namun 

kurang ekstrim. Penurunan laba dilakukan saat perusahaan 

memperoleh profitabilitas yang tinggi dengan tujuan agar tidak 

mendapat perhatian secara politis. Kebijakan yang diambil perusahaan 

bisa berupa pembebanan pengeluaran iklan, riset, dan pengembangan 

yang cepat dan sebagainya.  

c. Peningkatan Laba (Income Maximization)  

Peningkatan laba dilakukan perusahaan agar memperoleh bonus yang 

lebih besar. Hal ini juga dilakukan oleh perusahaan yang mendekati 

pelanggaran kontrak hutang jangka panjang.  

d. Perataan Laba (Income Smoothing)  

Bentuk manajemen laba ini merupakan bentuk yang paling sering 

dilakukan dan paling populer. Perataan laba merupakan tindakan yang 
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dilakukan dengan sengaja untuk mengurangi variabilitas laba yang 

dilaporkan sehingga dapat mengurangi risiko pasar atas saham 

perusahaan, yang pada akhirnya dapat meningkatkan harga pasar 

perusahaan.  

Irfan (2002) mengungkapkan bahwa terdapat tiga teknik-teknik yang dapat 

digunakan manajer dalam melakukan manajemen laba, yaitu:  

a. Perubahan Metode Akuntansi  

Dilakukan dengan mengubah metode akuntansi yang berbeda dengan 

metode sebelumnya sehingga dapat menaikkan atau menurunkan 

angka laba. Misalnya, dengan mengubah metode depresiasi, metode 

penilaian persediaan, mengubah taksiran umur aset, dan sebagainya.  

b. Memainkan Kebijakan Perkiraan Akuntansi 

Dilakukan dengan cara memainkan kebijakan akuntansinya. Misalnya, 

mengubah kebijakan taksiran piutang tak tertagih, kebijakan perkiraan 

biaya garansi, maupun kebijakan perkiraan terhadap proses pengadilan 

yang belum diputuskan.  

c. Menggeser Periode Biaya atau Pendapatan  

Kebijakan ini juga dikatakan sebagai manipulasi keputusan 

operasional. Misalnya, mempercepat atau menunda pengeluaran 

promosi sampai periode akuntansi berikutnya,kerjasama dengan 

vendor untuk mempercepat atau menunda pengiriman tagihan sampai 

periode akuntansi berikutnya, menjual investasi sekuritas untuk 

memanipulasi laba, dan lain sejenisnya. 
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E. Laporan Keuangan 

1. Pengertian Laporan Keuangan 

Menurut PSAK No. 1 (2007) laporan keuangan merupakan bagian dari 

proses pelaporan keuangan. Laporan keuangan yang lengkap biasanya 

meliputi neraca, laporan laba rugi, laporan perubahan modal (yang disajikan 

dalam berbagai cara seperti misalnya arus kas atau laporan arus dana), catatan 

dan laporan lain serta materi penjelasan yang merupakan bagian integral dari 

laporan keuangan. Proses akuntansi dimulai dari pengumpulan bukti-bukti 

transaksi yang terjadi hingga pada penyusunan laporan keuangan. Proses 

akuntansi tersebut harus disusun sesuai dengan standar akuntansi keuangan 

dan Prinsip Akuntansi Berterima Umum.  

Menurut PSAK No. 1 (2007) tujuan laporan keuangan untuk tujuan umum 

adalah menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan suatu 

perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam pengambilan 

keputusan ekonomi serta menunjukkan kinerja yang telah dilakukan 

manajemen, atau pertanggungjawaban manajemen atas penggunaan sumber-

sumber daya yang dipercayakan kepadanya. Laporan keuangan merupakan 

alat yang sangat penting untuk mendapatkan informasi sehubungan dengan 

posisi keuangan dan hasil-hasil yang dicapai oleh perusahaan.  

Laporan keuangan menyajikan informasi perusahaan mengenai :  

a. Aktiva  

b. Kewajiban  

c. Ekuitas  

d. Pendapatan dan beban termasuk keuntungan  
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e. Arus Kas 

Menurut PSAK no.1 Paragraf ke 8 (Revisi 2009), laporan keuangan yang 

lengkap terdiri dari komponen-komponen berikut ini:  

a. Laporan posisi keuangan pada akhir periode.  

b. Laporan laba rugi komprehensif selama periode.  

c. Laporan perubahan ekuitas selama periode.  

d. Laporan arus kas selama periode.  

e. Catatan atas laporan keuangan, berisi ringkasan kebijakan akuntansi 

penting dan informasi penjelasan lainnya. 

2. Kinerja Perusahaan 

Rousana (1997) dalam Wibisono (2004) menjelaskan kinerja perusahaan 

dapat dibedakan menjadi dua, yaitu kinerja keuangan dan kinerja pasar.  

a. Kinerja keuangan sering pula disebut kinerja operasi adalah kinerja 

suatu perusahaan dengan menggunakan pendekatan fundamental. 

Pendekatan fundamental merupakan metode penilaian yang 

memfokuskan diri pada analisa-analisa untuk mengetahui kondisi 

fundamental perusahaan, yang sangat dipengaruhi oleh kondisi 

perekonomian perusahaan. Dalam melakukan penilaian terhadap 

perusahaan, pendekatan fundamental menggunakan data yang berasal 

dari keuangan perusahaan seperti laba, penjualan, deviden yang 

dibayar dan lain sebagainya. 

b. Ukuran kinerja perusahaan yang kedua adalah kinerja pasar yaitu 

kinerja suatu perusahaan dari nilai pasarnya. Kinerja pasar 

mencerminkan seberapa baik kinerja perusahan dipandang oleh pihak 
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eksternal. Kinerja ini terefleksikan dari kinerja sahamnya. Jika kinerja 

saham baik berarti pasar atau pemodal menilai bahwa perusahaaan 

mempunyai prospek yang bagus, demikian juga sebaliknya. Hal ini 

karena para pemodal termotivasi untuk melakukan investasi pada 

suatu instrument yang diinginkan dengan harapan untuk mendapatkan 

kembalian (return) investasi yang sesuai. 

 

F. Pasar Modal 

1. Pengertian Pasar Modal 

Pasar modal (capital market) merupakan tempat bertemunya antara 

pemilik dana (supplier of fund) dengan pengguna dana (user of fund) untuk 

investasi jangka menengah (middle-term investment) dan jangka panjang 

(long-term investment). Pemilik dana menyerahkan sejumlah dana dan 

penerima dana (perusahaan terbuka) menyerahkan surat bukti kepemilikan 

berupa efek (Nasarudin dan Surya, 2004:10).  

Menurut Tandelilin (2010:26) pengertian pasar modal adalah “pertemuan 

antara pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan 

dana dengan cara memperjualbelikan sekuritas.”  

Pasar modal dapat juga berfungsi sebagai lembaga perantara 

(intermediaries). Fungsi ini menunjukkan peran penting pasarmodal dalam 

menunjang perekonomian karena pasar modal dapatmenghubungkan pihak 

yang membutuhkan dana dengan pihakyang mempunyai kelebihan dana. 

Disamping itu, pasar modaldapat mendorong terciptanya alokasi dana 

yang efisien, karenadengan adanya pasar modal maka pihak yang 

kelebihan dana (investor) dapat memilih alternatif investasi yang 

memberikan return yang paling optimal. (Tandelilin, 2010:26-27). 

 

Undang-undang Pasar Modal No.8 Tahun 1995 memberikan pengertian 

pasar modal yaitu “kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran Umum dan 
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perdagangan efek Perusahaan Publik yang berkaitan dengan efek yang 

diterbitkannya serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.” Dari 

pengertian-pengertian tersebut dapat ditarik kesimpulan bahwa pasar modal 

merupakan lembaga perantara atau media penyaluran dana antara pihak yang 

kelebihan dana dan pihak yang membutuhkan dana. Produk yang 

diperdagangkan di pasar modal yaitu berupa efek atau surat berharga. 

2. Instrumen Pasar Modal 

Instrumen yang diperdagangkan di pasar modal disebut efek. Menurut 

Undang-undang No 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, efek adalah “surat 

berharga, yaitu surat pengakuan utang, surat berharga komersial, saham, 

obligasi, tanda buksi utang. Unit penyertaan kontrak investasi kolektif, 

kontrak berjangka atas efek, dan setiap derivatif dari efek.” 

 Menurut Tandelilin (2010:31-39) instrumen yang diperdagangkan pada 

pasar modal di Indonesia dibagi menjadi empat yaitu: 

a. Sekuritas di Pasar Ekuitas, efek yang diperdagangkan yaitu:  

1) Saham Biasa  

Menyatakan kepemilikan suatu perusahaan. Saham biasa adalah 

sertifikat yang menunjukkan bukti kepemilikan suatu perusahaan.  

2) Saham Preferen  

Merupakan suatu jenis sekuritas ekuitas yang berbeda dalam 

beberapa hal dengan saham biasa. Dividen pada saham preferen 

biasanya dibayarkan dalam jumlah tetap dan tidak pernah berubah 

dari waktu kewaktu. Pembagian dividen kepada pemegang saham 
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preferen lebih didahulukan sebelum diberikan kepada pemegang 

saham biasa.  

3) Bukti Right  

Merupakan sekuritas yang memberikan hak kepada pemegang 

saham lama untuk membeli saham baru perusahaan pada harga 

yang telah ditetapkan selama periode tertentu.  

4) Waran  

Waran (warrant) adalah hak untuk membeli saham pada waktu dan 

harga yang sudah ditentukan sebelumnya. 

b. Sekuritas di Pasar Obligasi, efek yang diperdagangkan yaitu:  

1) Obligasi  

Obligasi adalah sekuritas yang memuat janji untuk memberikan 

pembayaran tetap menurut jadwal yang telah ditetapkan.  

2) Obligasi Konversi (Convertible Bond)  

Obligasi konversi (convertible bond) memiliki karakteristik seperti 

obligasi biasa yang mempunyai nilai nominal, memberikan kupon, 

dan mempunyai jatuh tempo. Obligasi konversi adalah berbeda 

dengan obligasi karena dapat ditukar dengan saham biasa.  

c. Sekuritas di Pasar Derivatif, efek yang diperdagangkan yaitu:  

1) Kontrak Berjangka  

Kontrak berjangka (future contract) merupakan suatu perjanjian 

yang dibuat hari ini yang menghapuskan adanya transaksi di masa 

mendatang.  
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2) Kontrak Opsi  

Kontrak opsi (option contract) adalah suatu perjanjian yang 

memberi pemiliknya hak, tetapi bukan kewajiban, untuk pembeli 

atau menjual suatu aset tertentu (tergantung pada jenis opsi) pada 

harga tertentu selama waktu tertentu.  

d. Reksadana  

Reksadana merupakan wadah yang berisi kumpulan sekuritas yang 

dikelola oleh perusahaan investasi dan dibeli oleh investor. 

 

G. Initial Public Offerings (IPO) 

Initial Public Offerings (IPO) adalah penjualan saham perdanan perusahaan 

pertama kali yang dilakukan di pasar perdana (Suprianto, 2008). Setelah 

perusahaan melakukan penjualan saham maka struktur kepemilikan perusahaan 

tersebut berubah dan hal ini menuntut adanya transparansi informasi dalam 

perusahaan. Perusahaan ini harus memberikan informasi yang transparan kepada 

publik baik dalam periode sebelum IPO ataupun sesudah IPO.  

Pada periode sebelum IPO, transparansi tersebut diperlukan sebagai prasyarat 

untuk pengajuan IPO, misalnya laporan prospektus, sedangkan setelah IPO, 

perusahaan harus melaporkan setiap informasi dan mengungkapkannya sebagai 

konsekuensi karena telah menjadi perusahaan publik yang tercatat dalam pasar 

modal. Beberapa keuntungan berikut apabila perusahaan ketika menjadi 

perusahaaan publik. 

1. Sumber Pendanaan 

Masalah yang sering menjadi kendala utama dalam perusahaan adalah 

kurangnya dana untuk pengembangan, baik untuk penambahan modal kerja 
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atau untuk ekspansi usaha. Salah satu pilihan yang dapat diambil adalah 

dengan cara menjadi perusahaan publik, dengan menjual sahamnya sehingga 

kendala keuangan dapat diatasi. Dengan menjual sahamnya kepada publik 

seperti ini, perusahaan akan memperoleh dana dalam jumlah yang besar 

Setelah menjadi perusahaan publik, perusahaan akan memperoleh banyak 

keuntungan untuk pengembangan usaha di masa yang akan datang, antara lain, 

perusahaan dapat mengajak para partner kerjanya (supplier, buyer) menjadi 

salah satu pemegang saham perusahaan, dengan cara menjual saham 

perusahaan kepada partner kerja. Pada saat hal itu terjadi hubungan 

perusahaaan dan partnernya tidak lagi hanya sebatas hubungan bisnis. Tetapi 

akan terjalin suatu hubungan yang lebih baik, yaitu loyalitas partner kerja 

terhadap perusahaan akan meningkat, karena akan ada kepentingan dalam 

perusahaan yaitu sebagai pemegang saham. 

2. Kesempatan Merger atau Akuisisi atas Perusahaan Lain 

Merger atau akuisisi merupakan salah satu usaha yang banyak dilakukan 

mannajemen untuk mengembangkan perusahaan yang dijalanannya. Dengan 

adanya merger atau akuisisi, maka suatu perusahaan dapat dibeli 

kepemilikannya oleh perusahaan lain. Melakukan merger atau akuisisi, 

melalui penerbitan saham yang baru, yang digunakan sebagai alat pembiayaan 

merger atau akuisisi tersebut. 

3. Kemampuan Going Concern yang Lebih Baik 

Kemampun going concern perusahaan adalah kemampuan untuk tetap 

dapat bertahan dalam kondisi apapun termasuk dalam kondisi yang dapat 

mengakibatkan bangkrutnya perusahaan seperti gagalnya pembayaran hutang 
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kepada pihak ketiga, perubahan pasar yang mempengaruhi kemampuan 

perusahaan untuk bertahan di bidang usahanya. Dengan menjadi perusahaan 

go public, kemampuan perusahaan untuk dapat mempertahankan 

keberlangsungan hidupnya akan jauh lebih baik dibandingkan dengan 

perusahaan tertutup. 

4. Meningkatkan Citra Perusahaan 

Dengan menjadi perusahaan publik, maka perusahaan akan selalu 

mendapat perhatian media dan komunitas keuangan. Hal ini berarti bahwa 

perusahaan tersebut terus dipublikasi, sehingga citra perusahaan dapat 

meningkat. Peningkatan citra tersebut tentunya akan memberikan dampak 

positif bagi pengembangan usaha di masa depan. Suatu perusahaan yang 

memutuskan untuk menjual sahamnya menjadi perusahaan publik, memiliki 

beberapa konsekuensi yang harus dipenuhi. Payamta (2008) dalam 

penelitiannya menyatakan konsekuensi tersebut diantaranya: 

a. Kewajiban keterbukaan (full disclosure) mengenai informasi yang 

disajikan ke publik. 

b. Kewajiban mengikuti peraturan pasar modal. 

c. Perubahan gaya manajemen menjadi formal. 

d. Kewajiban membayar deviden atau bunga. 

e. Kewajiban untuk selalu berusaha meningkatkan pertumbuhan 

perusahaan. 

 

H. Fenomena Praktik Managemen Laba 

Perusahaan memiliki potensial untuk melakukan manajemen laba atau lebih 

ekstremnya dikatakan melakukan manipulasi laba. Perusahaan melakukan 
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manajemen laba dengan cara ilegal dan terbukti bersalah bisa dikatakan telah 

melakukan skandal akuntansi. Tetapi ada perusahaan yang melakukan manajemen 

laba dengan cara legal dengan cara memanfaatkan celah standar akuntansi 

keuangan. Untuk itulah, para pengguna laporan keuangan memerlukan cara untuk 

mendeteksi manipulasi laba. Ada dua cara untuk mendeteksi manipulasi menurut 

Sulistyawan (2011), antara lain: 

1. Deteksi Managemen Laba Secara Kualitatif 

Menurut Mohanram (2003) dalam Sulistyawan (2011:67), analisa 

akuntansi bisa dilakukan dengan beberapa tahapan, yaitu: 

a. Mengidentifikasikan kebijakan akuntansi utama yang digunakan oleh 

sebuah perusahaan atau industri. 

b. Menilai penggunaan fleksibilitas akuntansi perusahaan, yaitu seberapa 

fleksibel perusahaan menerapkan kebijakan akuntansinya. Nilai laba 

dalam laporan keuangan adalah sebuah fakta, tetapi fakta yang 100% 

objektif. Nilai laba bisa ditentukan oleh subjektivitasnya atau 

imajinasi penyusunnya. 

c. Menilai strategi yang dijalankan perusahaan, yaitu sejauh manakah 

perbedaan kebijakan akuntansi perusahaan yang sedang dijalankan 

dengan kebijakan akuntansi lain. 

d. Menilai kualitas pengungkapan perusahaan dengan menilai apakah 

perusahaan telah menyediakan informasi yang memadai untuk menilai 

strategi dan memahami kondisi ekonomi dari kegiatan operasinya. 

e. Mengidentifikasi adanya potensi permasalahan akuntansi (potencial 

red flag). 
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2. Deteksi Manajemen Laba Secara Kuantitatif 

Pada umumnya deteksi manajemen laba menurut Sulistyawan (2011:65) 

dibedakan menjadi dua, yaitu: 

a. Deteksi Manajemen Laba melalui Kebijakan Akuntansi  

Pada deteksi ini lebih terfokus pada pembahasan pada model-model 

deteksi manajemen laba yang banyak digunakan pada riset empiris seperti: 

1) Jones Model atau disingkat JM (1991), lebih berfokus pada total 

akrual sebagai sumber informasi manipulasi akuntansi atau 

manajemen laba dan membagi total akrual menjadi akrual diskresioner 

digunakan sebagai estimasi manipulasi akuntansi dan akrual 

nondiskresioner yang bersifat tetap dari satu periode ke periode 

lainnya. 

2) Modified Jones Model yang disingkat MJM (1995), dikembangkan 

oleh Dechow dan kawan-kawannya untuk mengatasi kelemahan JM 

yaitu bahwa diskresi manajemen tidak dilakukan, padahal telah 

disebutkan sebelumnya bahwa pendapatan tidak terlepas dari usaha 

manipulasi. Dechow memperbaiki JM dengan menghilangkan variabel 

perubahan piutang dari variabel perubahan pendapatan untuk 

mengestimasi akrual nondiskresioner pada saat periode kejadian. 

Secara detail, penentuan akrual diskresioner dengan MJM dapat 

dijabarkan menjadi beberapa tahapan. (Sulitiawan, 2011): 

a) Menentukan nilai total akrual dengan formulasi: 

  TAit = NIit+ CFOit 



44 
 

 
 

b) Menentukan nilai parameter α1, α2 dan α3 menggunakan Jones 

model, dengan formulasi: 

 

 

Lalu untuk menskala data semua variabel tersebut dibagi dengan aset 

tahun sebelumnya (At-1), sehingga formulasinya menjadi: 

 

c) Menghitung nilai NDA dengan formulasi: 

 

 

 

Nilai parameter α1, α2 dan α3 adalah hasil dari perhitungan pada 

langkah ke-2. Isikan nilai yang ada dalam formula sehingga nilai nilai 

NDA akan bisa didapat.  

d) Menentukan nilai akrual diskresioner yang merupakan indikator 

manajemen laba akrual dengan cara mengurangi total akrual 

dengan akrual nondiskrisioner, dengan formulasi: 

 

 

Keterangan: 

TAit = Total akrual perusahaan i dalam periode t 

NIit = Laba bersih perusahaan i dalam periode t 

CFOit = Arus kas pada operasi perusahaan i dalam periode t 

NDAit = Akrual nondiskrisionerperusahaan i dalam periode t 

DAit  = Akrual diskrisioner perusahaan i dalam periode t 

Ait-1  = Total aset total perusahaan i dalam periode t 

∆Revit = Perubahan penjualanbersih perusahaan i dalam periode t 

∆Recit = Perubahan piutang perusahaan i dalam periode t 

PPEit  = Property, plant, and eqiupment perusahaan i dalam periode t 

α1,α2,α3 = Parameter yang diperoleh dari persamaan regresi  

εit    = error term perusahaan i dalam periode t 

 

TAit= α1+α2∆Revit+α3PPEit+εit 

NDAit=α1(1/Ait-1)+α2(∆Revit/Ait-1 −  ∆Recit/Ait-1)+α3 (PPEit/Ait-1) 

 

TAit/Ait-1= α11/A
t-1

)(+α2(∆Revit/At-1)+α3(PPEit/At-1)+εit 

 

DAit= T𝐴𝑖𝑡- NDAit 
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3) Kaznik Model (1999), mempertimbangkan dimasukkannya operating 

cash flow (OCF) sebagai variabel penjelas yang tidak 

dipertimbangkan dalam MJM. Kaznik mengasumsikan bahwa NDA 

merupakan fungsi dari perubahan pendapatan yang disesuaikan 

dengan adanya perubahan piutang, PPE, dan OCF. 

4) Performance-Matchet Discritionary Accruals (2005), model ini 

dikembangkan oleh Kothari berpendapat bahwa perusahaan yang 

mempunyai kinerja yang tidak biasa, seperti perusahaan yang 

mengalami pertumbuhan, memiliki hubungan positif dengan akrual. 

b. Manajemen Laba Melalui Aktivitas Riil 

Rochowdhury (2006) dalam Sulistyawan (2011) menjelaskan 

manajemen laba riil dapat dilakukan dengan menggunakan 3 metode, 

antara lain: 

1) Memanipulasi penjualan atau meningkatkan penjualan secara tidak 

wajar (sales manipulations). 

2) Mengeluarkan pengeluaran diskresioner. 

3) Produksi yang berlebihan (over productions). 

 

I. Kerangka Pemikiran 

1. Kerangka Konseptual 

Dilihat dari rumusan masalah yang digunakan, penelitian ini menggunakan 

rumusan masalah asosiatif. Rumusan masalah asosiatif merupakan rumusan 

masalah penelitian yang menyatakan hubungan dua variabel atau lebih, 

Sugiyono (2011). Penelitian ini mengangkat judul “Pengaruh Manajemen 

Laba Sebelum IPO terhadap Kinerja Perusahaan.” Variabel dalam penelitian 
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ini ada dua yaitu manajemen laba sebelum IPO sebagai variabel (X) untuk 

hipotesis pertama (H1), sedangkan variabel terikat (Y) dalam penelitian ini 

adalah kinerja keuangan setelah IPO sebagai variabel (Y). Kedua variabel ini 

memiliki hubungan kausal, yang berarti mempunyai hubungan sebab akibat, 

Sugiyono (2011). Model konseptual dalam penelitian ini bisa digambarkan 

sebagai berikut: 

 

 

 

 

Gambar 2. Model Konseptual 

Sumber: Olahan Peneliti, 2015. 

 

2. Kerangka Hipotesis 

Adapun kerangka hipotesis dalam penelitian dinyatakan dalam berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 3. Model Hipotesis 

Sumber: Olahan Peneliti, 2015. 

 

Berdasarkan rumusan masalah dan kerangka konseptual yang telah 

dijelaskan, hipotesis dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

H1: Manajemen laba sebelum IPO berpengaruh terhadap Return on Invesment 

setelah IPO. 

Manajemen Laba 

sebelum IPO 

Return on Investment 

setelah IPO 

Manajemen laba 

sebelum IPO 

Kinerja Keuangan 

Perusahaan Setelah IPO 

Return on Equity 

setelah IPO 

Net Profit Margin 

setelah IPO 

H1 

H2 

H3 
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H2: Manajemen laba sebelum IPO berpengaruh terhadap Return on Equity 

setelah IPO. 

H3: Manajemen laba sebelum IPO berpengaruh terhadap Net Profit Margin 

setelah IPO. 



 
 

49 
 

BAB III 

METODE PENELITIAN 

 
A. Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah jenis penelitian 

eksplanatori dengan pendekatan kuantitaif. Silalahi (2009:30) menjelaskan bahwa 

penelitian eksplanatori atau eksplanasi bertujuan untuk menjelaskan hubungan 

dua atau lebih gejala atau variabel. Penelitian eksplanatori dipilih karena 

penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh manajemen laba sebelum IPO 

terhadap kinerja keuangan perusahaan setelah IPO. Peneliti menggunakan 

pendekatan kuantitatif dikarenakan penelitian ini bertujuan untuk menguji 

hipotesis. Sebagaimana diungkapkan oleh Bungin (2011:57) bahwa penelitian 

pendekatan kuantitatif harus menggunakan hipotesis penelitian untuk diuji dengan 

statistik.  

 

B. Lokasi Penelitian 

Penelitian ini dilakukan di Pojok Bursa Efek Indonesia Fakultas Ekonomi dan 

Bisnis, Universitas Brawijaya, Malang yang terletak di Jalan MT. Haryono 165. 

Alasan peneliti memilih lokasi ini dikarenakan Pojok BEI yang ada di FEB 

memiliki data-data yang dibutuhkan dalam keberlanjutan penelitian ini 

kedepannya. 

 

C. Variabel dan Pengukuran 

Variabel adalah segala sesuatu yang berbentuk apa saja yang ditetapkan oleh 

peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh informasi tentang hal tersebut,
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kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2011:4). Di dalam penelitian ini 

terdapat dua variabel independen dan dependen yang digunakan yaitu: 

1. Variabel independen (variabel bebas) atau berkedudukan sebagai X adalah 

manajemen laba sebelum IPO  

2. Variabel dependen (variabel terikat) atau berkedudukan sebagai Y adalah 

kinerja keuangan perusahaan setelah IPO yang diukur dari: 

a. (Y1) diukur melalui ∆ROI  

Variabel yang telah ditentukan selanjutnya diturunkan ke dalam 

beberapa item-item yang digunakan dalam pengukuran atau biasa disebut 

dengan definisi operasional. Dalam penelitian ini definisi operasional 

dapat dilihat pada Tabel 2. 

Tabel 2. Definisi Operasional Penelitian 

Konsep Variabel Rumus 

Manajemen 

laba  

Nilai diskresional akrual 

(X) 
NDAit=α1(1/Ait-1)+ α2(∆R

evit
/Ait-1 −

 ∆Recit/Ait-1)+α3 (PPEit/Ait-1) 

Sumber: Sulistyawan, 2011 

Kinerja 

keuangan  

Selisih Return on 

Invesment (Y1) 

∆ROI=ROIt+1-ROIt 

ROI=
Net Profit After Taxes

Total Asset
  

Sumber: Syamsuddin, 2011 

Selisih Return on Equity 

(Y2) 

∆ROE=ROEt+1-ROEt 

 

ROE=
Net Profit After Taxes

Stockholder Equity
  

Sumber: Syamsuddin,2011 

 Selisih Net Profit 

Margin (Y
3
) 

NPM=NPMt+1-NPMt 

NPM
Net Profit After Taxes

Stockholder Equity
  

Sumber: Syamsuddin, 2011 

Sumber: Olahan Peneliti, 2015. 
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D. Populasi dan Sampel 

Dalam penelitian populasi digunakan untuk menyebutkan serumpun atau 

sekelompok objek penelitian yang menjadi sasaran penelitian. Menurut Bungin 

(2011:109) populasi merupakan keseluruhan (universum) dari objek penelitian 

yang dapat berupa manusia, hewan, tumbuh-tumbuhan, udara, gejala, nilai, 

peristiwa, sikap hidup dan sebagainya, sehingga objek-objek penelitian dapat 

menjadi sumber data penelitian. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah perusahaan yang melakukan IPO dalam rentang periode 2009-2013. 

Berdasarkan data dari Indonesia Stock Exchange dalam rentang waktu 2009-2013 

terdapat 88 perusahaan yang melakukan IPO. 

Setelah populasi ditentukan langkah selanjutnya adalah pengambil sampel. 

Sampel menurut Sumarni dan Wahyuni (2005) adalah bagian populasi yang 

digunakan untuk memperkirakan karakteristik populasi. Teknik pengambilan 

sampel dalam penelitian ini adalah teknik purposive sampling. Menurut Sumarni 

dan Wahyuni (2005) purposive sampling adalah teknik pengambilan sampel 

dengan menyesuaikan diri berdasar kriteria atau tujuan tertentu (disengaja). 

Kriteria yang dibuat berkaitan dengan sampel dalam penelitian adalah sebagai 

berikut: 

1. Perusahaan tidak dikelompokkan kedalam industri jasa keuangan. Hal ini 

ditetapkan karena perusahaan kelompok industri keuangan sangat rentan 

terhadap regulasi tertentu. 

2. Perusahaan tidak tergolong ke dalam industri perhotelan, rumah sakit, 

jasa advertising, travel, dan real estate. Hal ini karena jenis industri ini 
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memiliki karakterik yang berbeda dengan jenis industri perdagangan dan 

manufaktur. 

3. Perusahaan memiliki laporan keuangan dua tahun sebelum IPO tidak 

termasuk laporan keuangan pada saat periode IPO. 

4. Data yang diperlukan dalam penelitian berupa variabel-variabel 

tercantum dalam laporan keuangan perusahaan.  

Berdasarkan data populasi yang diperoleh dari perusahaan yang telah 

memenuhi kriteria purposive sampling sebagaimana yang telah ditetapkan adalah 

sebanyak 40 perusahaan. Hasil seleksi dapat dilihat dalam tabel berikut: 

Tabel 3. Sampel Penelitian 

No Kriteria Jumlah 

1 Peruahaan melakukan IPO dari mulai tahun 2009-2013 88 

2 
Dikelompokkan dalam industri jasa keuangan (10), dan 

perusahaan Investasi (3) 
-13 

3 
Tergolong ke dalam insutri perhotelan (3), transportasi (8), dan 

real estate (12) 
-23 

4 Termasuk perusahaan media (3) dan rumah sakit (2) -5 

5 Laporan keuangan perusahaan tidak lengkap -7 

Jumlah 40 

Sumber: Olahan Peneliti, 2015. 

 

E. Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data merupakan langkah untuk memperoleh data 

(Sugiyono, 2011:137). Dalam penelitian teknik pengumpulan data menggunakan 

teknik pengumpulan data dengan dokumen. Langkah-langkah pengumpulan data 

dengan dokumen antara lain: 

1. Tahap pertama dilakukan melalui studi pustaka dengan mengumpulkan 

data pendukung berupa literatur jurnal-jurnal penelitian, buku penunjang, 

serta laporan yang dipublikasikan untuk mendapatkan rumusan masalah 
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yang diteliti, seperti laporan yang berkaitan dengan manajemen laba dan 

kinerja keuangan perusahaan. 

2. Memilah data yang relevan dengan penelitian. 

3. Menganalisis data melalui alat analisis yang telah ditentukan seperti 

analisis statistik deskriptif maupun melalui uji hipotesis. 

 

F. Sumber Data 

Penelitian ini adalah penelitian yang menggunakan teknik pengumpulan data 

melalui dokumen, sehingga sumber datanya adalah data sekunder. Sugiyono 

(2011:137) menjelaskan bahwa data sekunder merupakan sumber data yang tidak 

langsung memberikan data kepada peneliti. 

 

G. Metode Analisis Data 

Analisis data dalam penelitian ini menggunakan bantuan software Statistical 

Package for Social Sciences (SPSS) 21.0. Adapun metode analisis yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah: 

1. Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif adalah statistik yang berfungsi untuk mendeskripsikan 

atau memberikan gambaran terhadap objek yang diteliti melalui sampel data 

atau populasi sebagaimana adanya, tanpa melakukan analisis dan membuat 

kesimpulan yang berlaku umum (Sugiyono, 2011:29). Penelitian ini akan 

mendiskripsikan nilai tertinggi dan terendah selama periode penelitian dari 

setiap variabel. 
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2. Uji Asumsi Klasik 

Model regresi sederhana dapat dikatakan baik apabila dinyatakan bebas 

dari asumsi-asumsi klasik yaitu: 

a. Uji Normalitas 

Tujuan dari uji ini adalah untuk menguji apakah model regresi, 

variabel independen, perbedaan permanen dan perbedaan temporer 

bebas serta variabel dependen pertumbuhan laba, kedua-duanya 

mempunyai distribusi normal atau mendekati normal (Ghozali, 

2009:107-113). Model distribusi data yang normal atau mendekati 

normal dikatakan model regresi yang baik. Normalitas data suatu data 

dapat dideteksi dengan menggunakan uji statistik non-parametrik 

Kolmogorov-Smirnov (K-S). Dasar pengambilan keputusan untuk uji 

statistik non-parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S) adalah apabila nilai 

signifikansi Kolmogorov-Smirnov lebih besar dari 0,05, maka data 

residual terdistribusi normal, sebaliknya signifikansi Kolmogorov-

Smirnov lebih kecil dari 0,05, maka data residual terdistribusi secara 

tidak normal (Ghozali, 2009:107-113).  

b. Uji Heteroskedasitas 

Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi 

ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 

yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 

lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut 

heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang homokedasitas 

atau tidak terjadi heteroskedasitas (Ghozali, 2009:36). 
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Pada uji heteroskedastisitas digunakan Uji Scatterplot yang lebih 

dapat menjamin keakuratan hasil (Ghozali, 2009:36). Dasar 

pengambilan keputusan uji heteroskedastisitas melalui Uji Scatterplot 

dilakukan sebagai berikut:  

1) Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk 

pola tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian 

menyempit), maka mengindikasikan terjadi heterokesdasitas. 

2) Jika tidak ada pola yang jelas, serta titi-titik menyabar diatas dan 

dibawah angka nol pada sumbu Y, maka terjadi 

hetroskesdasitas. 

c. Autokorelasi 

Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi 

linear ada korelasi antar kesalahan pengganggu (residual) pada periode t 

dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya) (Ghozali, 2009:79-80). 

Uji autokorelasi dalam penelitian ini digunakan Run Test untuk melihat 

apakah data residual terjadi secara random atau tidak (sistematis). 

Apabila terjadi korelasi, dinamakan ada problem autokorelasi, tentu saja 

model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. 

Deteksi adanya autokorelasi dapat dilihat dengan dasar sebagai berikut: 

1) Jika nilai signifikansi  taraf nyata (0,05) maka residual random 

atau tidak terjadi gejala autokorelasi antar nilai residual. 

2) Jika signifikansi < taraf nyata (0,05), maka residual tidak 

random atau terjadi gejala autokrelasi antar nilai residual 

(Ghozali, 2013:120). 
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3. Analisis Statistik Inferensial 

Statistik inferensial merupakan teknik untuk mengetahui atau mengukur 

derajat hubungan atau perbedaan antara dua variabel atau lebih dengan 

penggeneralisasian informasi atau secara lebih spesifik membuat impulan dari 

data sampel untuk populasi yang didasarkan pada sampel yang diambil dari 

populasi (Silalahi, 2010:337). Penelitian ini akan melakukan uji statistik 

inferensial dengan menggunakan SPSS 21.0. Adapun uji statistik inferensial 

dalam penelitian ini sebagai berikut: 

a. Analisis Regresi Sederhana 

Sugiyono (2011:261) menyatakan bahwa regresi linier sederhana 

didasarkan pada hubungan fungsional dan kausal satuvariabel 

independen dengan satu variabel dependen. Persamaan rumus dari regresi 

linier sederhana adalah: 

 

 
Keterangan: 

Y : Subyek dalam variabel dependen yang diprediksikan 

a : Nilai Y ketika nilai X=0 

b : Angka arah atau koefisien regresi, yang menunjukkan angka 

peningkatan ataupun penurunan variabel dependen yang didasarkan 

pada perubahan variabel independen. Bila (+) arah garis naik, dan 

bila (-) maka arah garis turun. 

X : Subyek pada variabel independen yang mempunyai nilai tertentu 

e : Faktor residual 

 

H. Uji Hipotesis 

Hipotesis yang digunakan adalah hipotesis asosiatif, hipotesis asosiatif 

merupakan dugaan tentang adanya hubungan antar variabel dalam sampel yang 

diambil dari populasi tersebut (Sugiyono, 2011:224). Hipotesis ini kemudian akan 

Y=a+bX+e 
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diuji melalui uji statistik parametrik dengan koefisien determinasi R2  dan uji 

signifikansi parameter individual (Uji Statistik t) 

1. Uji Signifikansi Individual (Uji Statistik t) 

Menurut Ghazali (2009:17) uji statistik pada dasarnya menunjukkan 

seberapa jauh pengaruh satu variabel independen terhadap variabel dependen 

dengan menganggap variabel independen lainnya konstan. Adapun rumusnya 

menurut Ghozali (2009) adalah sebagai berikut: 

 

 

Keterangan 

β 1  = koefisien parameter 

se(β1) = standart error koefisen parameter 

 

Nilai thitung  tersebut selanjutnya dibandingkan dengan nilai ttabel , 

perbandingan ini digunakan untuk mengetahui hipotesis diterima atau ditolak. 

Apabila thitung > ttabel maka H0  ditolak, artinya variabel bebas memiliki 

pengaruh signifikan terhadap variabel terikat. Jika nilai thitung < ttabel maka H0 

diterima, artinya variabel bebas tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 

variabel terikat. Selain itu, menurut Santoso (2010:109) menerima atau 

menolak hipotesis didasarkan nilai probabilitasnya antara lain: 

a. Jika probabilitasnya > 0.05, maka H0 diterima. 

b. Jika probabilitasnya < 0.05, maka H0 ditolak. 

2. Koefisien Determinasi (R
𝟐
) 

Koefisien determinasi ( R2 ) bertujuan mengukur kemampuan model 

dalam menerangkan variasi variabel terikat dengan nilai antara nol dan satu. 

Nilai R2 =0 berarti variabel bebas tidak memiliki kemampuan dalam 

Uji t =
β1

se (β1)
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menjelaskan variasi variabel terikat dan nilai R2=1 berarti variabel variabel 

bebas memiliki kemampuan dalam menjelaskan variasi variabel terikat. 

Secara umum data time series mempunyai nilai koefisien determinasi yang 

tinggi dengan kelemahan bias terhadap jumlah variabel bebas yang 

dimasukan ke dalam model. (Ghozali, 2013:97). 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

A. Gambaran Umum Obyek Penelitian 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang melakukan penawaran saham 

perdana atau Initial Public Offerings (IPO) di Bursa Efek Indonesia dengan 

periode pengamatan 2009-2013. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 

pengaruh manajemen laba yang dilakukan perusahaan sebelum dilaksanakannya 

Initial Public Offerings terhadap kinerja keuangan perusahaan. Selama periode 

pengamatan terdapat 88 perusahaan yang melakukan Initial Public Offerings di 

Bursa Efek Indonesia. Selanjutnya setelah disesuaikan dengan kriteria sampel 

sesuai dengan teknik purposive sampling sebagaimana tercantum pada bab 

sebelumnya, maka jumlah perusahaan yang dijadikan sebagai sampel penelitian 

sebanyak 40 perusahaan, berikut ini adalah perusahaan yang dijadikan sebagai 

sampel penelitian: 

Tabel 4 Daftar Sampel Perusahaan 

No. 
Kode 

Emiten 
Nama Emiten  Sektor Subsektor 

1 ALDO Alkindo Naratama, Tbk 
Industri Dasar dan 

Kimia 
Pulp dan Kertas 

2 ALTO Tri Bayan Tirta, Tbk 
Industri Barang dan 

Konsumsi  

Makanan Dan 

Minuman 

3 ARII Atlas Resources, Tbk Pertambangan  Batubara 

4 BAJA 
Sarana Central Bajatama, 

Tbk 

Industri Dasar dan 

Kimia 

Logam dan 

Sejenisnya 

5 BIPI Benakat Integra, Tbk Pertambangan  
Minyak dan Gas 

Bumi 

6 BRAU Berau Coal Energy, Tbk  Pertambangan  Batubara 
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No. 
Kode 

Emiten 
Nama Emiten  Sektor Subsektor 

7 BSSR 
Baramulti Suksessarana, 

Tbk 
Pertambangan  Batubara 

8 ERAA 
Erajaya Swasembada, 

Tbk 

Perdagangan, Jasa 

dan Investasi 
Perdagangan Eceran  

9 GDST Gunawan Dianjaya, Tbk 
Industri dasar dan 

Kimia 

Logam dan 

Sejenisnya 

10 GEMS 
Golden Energy Mines, 

Tbk 
Pertambangan  Batubara 

11 GLOB Global Teleshop, Tbk  
Perdagangan, Jasa 

dan Investasi 
Perdagangan Eceran  

12 GOLD Golden Retailindo, Tbk 
Perdagangan, Jasa 

dan Investasi 
Perdagangan Eceran  

13 GREN Evergreen Invesco, Tbk 
Perdagangan, Jasa 

dan Investasi 

Perdagangan Besar 

Barang Produksi  

14 HRUM Harum Energy, Tbk Pertambangan  Batubara 

15 ICBP 
Indofood CBP Sukses 

Makmur, Tbk 

Industri Barang dan 

Konsumsi  

Makanan Dan 

Minuman 

16 IPOL 
Indopoly Swakarsa 

Industry, Tbk  

Industri Dasar dan 

Kimia 
Plastik dan Kemasan  

17 JAWA Jaya Agra Watti, Tbk Pertanian Perkebunan 

18 KRAS Krakatau Steel, Tbk 
Industri Dasar dan 

Kimia 

Logam dan 

Sejenisnya 

19 MAGP 
Multi Agro Gemilang 

Plantation, Tbk 
Pertanian Perkebunan 

20 MBTO Martino Berto, Tbk 
Industri Barang dan 

Konsumsi  

Kosmetik dan 

keperluan Rumah 

Tangga 

21 MFMI 
Multifiling Mitra 

Indonesia, Tbk  

Perdagangan, Jasa 

dan Investasi 
Perdagangan Lainnya 

22 MIDI 
Midi Utama Indonesia, 

Tbk  

Perdagangan, Jasa 

dan Investasi 
Perdagangan Eceran  

23 NIKL 
Pelat Timah Nusantara, 

Tbk 

Industri Dasar dan 

Kimia 

Logam dan 

Sejenisnya 

24 RANC Supra Boga Lestari, Tbk 
Perdagangan, Jasa 

dan Investasi 
Perdagangan Eceran  

25 ROTI 
Nippon Indosari 

Corporindo, Tbk 

Industri Barang dan 

Konsumsi  

Makanan Dan 

Minuman 

26 SIMP Salim Ivomas Pratama, Pertanian Perkebunan 
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No. 
Kode 

Emiten 
Nama Emiten  Sektor Subsektor 

Tbk 

27 SKYB Skybee, Tbk 
Perdagangan, Jasa 

dan Investasi 
Perdagangan Eceran  

28 TOBA Toba Bara Sejahtra, Tbk Pertambangan  Batubara 

29 TRIO Trikomsel Oke, Tbk 
Perdagangan, Jasa 

dan Investasi 
Perdagangan Eceran  

30 TRIS 
Trisula International, 

Tbk  
Aneka Industri Tekstil dan Garment 

31 WIIM 
Wismilak Inti Makmur, 

Tbk 

Industri Barang dan 

Konsumsi  
Rokok 

32 ISSP 
Steel Pipe Industry Of 

Indonesia, Tbk 

Industri Dasar dan 

Kimia 

Logam dan 

Sejenisnya 

33 ANJT 
Austindo Nusantara 

Jaya, Tbk  
Pertanian Perkebunan 

34 MPMX 
Mitra Pinasthika 

Mustika, Tbk  

Perdagangan, Jasa 

dan Investasi 

Perdagangan Besar 

Barang Produksi  

35 DSNG 
Dharma Staya 

Nusantara, Tbk 
Pertanian Perkebunan 

36 ECII 
Electronic City 

Indonesia, Tbk  

Perdagangan, Jasa 

dan Investasi 
Perdagangan Eceran  

37 SMBR Semen Baturaja, Tbk 
Industri Dasar dan 

Kimia 
Semen 

38 KRAH Grand Kartech, Tbk Aneka Industri Mesin dan Alat Berat 

39 SSMS 
Sawit Sumbermas 

Sarana, Tbk 
Pertanian Perkebunan 

40 SIDO 

Industri Jamu dan 

Farmasi Sido Muncul, 

Tbk  

Industri Barang dan 

Konsumsi  
Farmasi 

Sumber: Olahan Peneliti, 2015 

Asumsi manajemen laba pada penelitian menggunakan asumsi nilai 

diskresioner akrual dari masing-masing perusahaan sampel, dimana apabila nilai 

diskresioner akrual perusahaan bernilai positif maka perusahaan menggunakan 

strategi peningkatan laba (income increasing) sedangkan apabila perusahaan 

memiliki nilai diskresioner negatif maka perusahaan menggunakan strategi 
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penurunan laba (income decreasing) dalam menyusun laporan keuangannya. 

Secara umum nilai diskresioner akrual yang dimiliki oleh masing-masing 

perusahaan adalah sebagai berikut: 

Tabel 5 Gambaran Umum Nilai Diskresioner 

No 
Nama 

Emiten 

Tahun 

IPO 

Nilai 

Diskresioner 

Akrual 

Keterangan 

1 GDST 2009 (0,4802925) Menurunkan laba 

2 NIKL 2009 (0,2230497) Menurunkan laba 

3 TRIO 2009 (0,2866802) Menurunkan laba 

4 BIPI 2010 0,8893910  Menaikan laba 

5 BRAU 2010 (0,1984002) Menurunkan laba 

6 GOLD 2010 0,1742401  Menaikan laba 

7 GREN 2010 0,0881930  Menaikan laba 

8 HRUM 2010 (0,4392631) Menurunkan laba 

9 ICBP 2010 (0,0454719) Menurunkan laba 

10 IPOL 2010 0,2381404  Menaikan laba 

11 KRAS 2010 0,0766266  Menaikan laba 

12 MFMI 2010 (0,0644431) Menurunkan laba 

13 MIDI 2010 (0,8041839) Menurunkan laba 

14 ROTI 2010 0,0176757  Menaikan laba 

15 SKYB 2010 0,2470293  Menaikan laba 

16 ALDO 2011 (0,1067941) Menurunkan laba 

17 ARII 2011 (0,3157189) Menurunkan laba 

18 BAJA 2011 0,2497576  Menaikan laba 

19 ERAA 2011 0,1975073  Menaikan laba 

20 GEMS 2011 0,2681327  Menaikan laba 

21 JAWA 2011 0,0105188  Menaikan laba 

22 MBTO 2011 0,1265651  Menaikan laba 

23 SIMP 2011 0,0150130  Menaikan laba 

24 ALTO 2012 0,1992200  Menaikan laba 

25 BSSR 2012 0,2496720  Menaikan laba 

26 GLOB 2012 3,0042678  Menaikan laba 

27 RANC 2012 3,0724627  Menaikan laba 

28 TOBA 2012 (0,5780224) Menurunkan laba 

29 TRIS 2012 (0,3338793) Menurunkan laba 

30 WIIM 2012 0,2573582  Menaikan laba 

31 MAGP 2013 0,0990435  Menaikan laba 

32 ISSP 2013 0,3094513  Menaikan laba 
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No 
Nama 

Emiten 

Tahun 

IPO 

Nilai 

Diskresioner 

Akrual 

Keterangan 

33 ANJT 2013 0,1313514  Menaikan laba 

34 MPMX 2013 (0,0814967) Menurunkan laba 

35 DSNG 2013 0,0393042  Menaikan laba 

36 ECII 2013 0,0378277  Menaikan laba 

37 SMBR 2013 0,0419304  Menaikan laba 

38 KRAH 2013 0,4846626  Menaikan laba 

39 SSMS 2013 (0,0883616) Menurunkan laba 

40 SIDO 2013 0,3690393  Menaikan laba 

Sumber: Olahan Peneliti, 2015. 

Data nilai diskresioner akrual perusahaan inilah yang dijadikan sebagai 

variabel bebas (X) yang nantinya akan diujikan pengaruhnya kepada kinerja 

keuangan perusahaan. Sebagaimana telah disebutkan dalam penelitian kinerja 

keuangan diproksikan dengan rasio profitabilitas yang juga berlaku sebagai 

variabel (Y) atau variabel terikat. Rasio profitabilitas yang digunakan dalam 

penelitian ini terdiri dari Return on Invesment, Return on Equity, serta Net Profit 

Margin. Rasio-rasio ini nanti akan diukur tingkat perubahannya yaitu selisih 

antara rasio pada satu tahun setelah terjadinya Initial Public Offerings (t+1) 

dengan rasio pada tahun perusahaan melakukan IPO. Perubahan ROI ( ROI) 

dipiih sebagai (Y1) karena ROI bisa menunjukkan tingkat efisiensi penggunaan 

modal, efisiensi produk serta efisiensi penjualan yang diperoleh dari laporan 

keuangan yang dibuat sesuai dengan praktik akuntansi perusahaan. Selama 

periode pengamatan berikut ini adalah sajian data ROI yang dimiliki perusahaan 

sesuai dengan tahun perusahaan melakukan IPO: 
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Tabel 6 Sajian Data ROI Perusahaan IPO Tahun 2009 

No 
Nama 

Emiten 

Tahun 

IPO 
ROI t 

ROI 

t+1 
Perubahan Keterangan 

1 GDST 2009 -15,46% 15,95% 31,41% Naik 

2 NIKL 2009 6,90% 8,13% 1,22% Naik 

3 TRIO 2009 6,04% 8,54% 2,50% Naik 

rata-rata -0,84% 10,87% 11,71% 

 Sumber: Olahan Peneliti, 2015. 

Tabel 7 Sajian Data ROI Perusahaan IPO Tahun 2010 

No 
Nama 

Emiten 

Tahun 

IPO 
ROI t 

ROI 

t+1 
Perubahan Keterangan 

1 BIPI 2010 -2,29% -4,34% -2,06% Turun 

2 BRAU 2010 3,72% 8,76% 5,04% Naik 

3 GOLD 2010 8,61% 9,56% 0,96% Naik 

4 GREN 2010 0,44% 0,39% -0,06% Turun 

5 HRUM 2010 30,45% 49,26% 18,81% Naik 

6 ICBP 2010 13,75% 15,45% 1,70% Naik 

7 IPOL 2010 7,76% 3,27% -4,49% Turun 

8 KRAS 2010 6,03% 5,82% -0,22% Turun 

9 MFMI 2010 7,92% 8,50% 0,57% Naik 

10 MIDI 2010 0,92% 2,84% 1,92% Naik 

11 ROTI 2010 17,56% 20,40% 2,84% Naik 

12 SKYB 2010 5,95% 9,57% 3,62% Naik 

Rata-rata 8,40% 10,79% 2,39% 
 

Sumber: Olahan Peneliti, 2015. 

Tabel 8 Sajian Data ROI Perusahaan IPO Tahun 2011 

No 
Nama 

Emiten 

Tahun 

IPO 
ROI t 

ROI 

t+1 
Perubahan Keterangan 

1 ALDO 2011 4,29% 6,40% 2,10% Naik 

2 ARII 2011 0,97% -3,85% -4,81% Turun 

3 BAJA 2011 2,47% 2,30% -0,17% Turun 

4 ERAA 2011 8,75% 11,17% 2,42% Naik 

5 GEMS 2011 9,60% 5,76% -3,85% Turun 

6 JAWA 2011 9,55% 6,86% -2,68% Turun 

7 MBTO 2011 7,88% 7,60% -0,27% Turun 

8 SIMP 2011 8,83% 5,73% -3,09% Turun 

Rata-rata 6,54% 5,25% -1,29% 
 

Sumber: Olahan Peneliti, 2015. 
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Tabel 9 Sajian Data ROI Perusahaan IPO Tahun 2012 

No 
Nama 

Emiten 

Tahun 

IPO 
ROI t 

ROI 

t+1 
Perubahan Keterangan 

1 ALTO 2012 1,83% 0,80% -1,03% Turun 

2 BSSR 2012 7,02% 2,97% -4,05% Turun 

3 GLOB 2012 11,17% 7,73% -3,44% Turun 

4 RANC 2012 6,40% 4,67% -1,72% Turun 

5 TOBA 2012 3,85% 11,59% 7,74% Naik 

6 TRIS 2012 10,34% 10,73% 0,39% Naik 

7 WIIM 2012 6,40% 10,77% 4,37% Naik 

Rata-rata 6,72% 7,04% 0,32% 
 

Sumber: Olahan Peneliti, 2015. 

Tabel 10 Sajian Data ROI Perusahaan IPO Tahun 2013 

No 
Nama 

Emiten 

Tahun 

IPO 
ROI t 

ROI 

t+1 
Perubahan Keterangan 

1 MAGP 2013 0,01% -2,35% -2,36% Turun 

2 ISSP 2013 8,34% 7,46% -0,89% Turun 

3 ANJT 2013 0,27% 4,47% 4,20% Naik 

4 MPMX 2013 5,05% 2,72% -2,33% Turun 

5 DSNG 2013 3,64% 9,06% 5,41% Naik 

6 ECII 2013 10,22% 6,46% -3,76% Turun 

7 SMBR 2013 11,51% 11,22% -0,29% Turun 

8 KRAH 2013 9,65% 6,62% -3,03% Turun 

9 SSMS 2013 17,06% 18,30% 1,23% Naik 

10 SIDO 2013 13,79% 14,68% 0,89% Naik 

Rata-rata 7,96% 7,86% -0,09% 
 

Sumber: Olahan Peneliti, 2015. 

Rasio profitabilitas yang kedua adalah Return on Equity (ROE), ROE 

menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mengelola dana atau modal yang 

dipercayakan oleh investor. ROE memiliki kecenderungan bahwa semakin besar 

dari ROE yang dimiliki oleh perusahaan maka akan semakin baik. ROE yang 

tinggi bisa diasumsikan bahwa manajemen perusahaan akan semakin baik dalam 

memberikan return kepada para pemegang saham. Selama periode penelitian ini 

gambaran umum ROE dari masing-masing perusahaan sampel adalah sebagai 

berikut:  
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Tabel 11 Sajian Data ROE Perusahaan IPO Tahun 2009 

No 
Nama 

Emiten 

Tahun 

IPO 
ROE t ROE t+1 Perubahan Keterangan 

1 GDST 2009 -31,64% 26,55% 58,19% Naik 

2 NIKL 2009 9,82% 15,30% 5,48% Naik 

3 TRIO 2009 17,12% 23,91% 6,79% Naik 

  Rata-rata 
 

-1,56% 21,92% 23,48% 
 

Sumber: Olahan Peneliti, 2015. 

Tabel 12 Sajian Data ROE Perusahaan IPO Tahun 2010 

No 
Nama 

Emiten 

Tahun 

IPO 
ROE t ROE t+1 Perubahan Keterangan 

1 BIPI 2010 -3,18% -6,54% -3,35% Turun 

2 BRAU 2010 16,91% 30,73% 13,81% Naik 

3 GOLD 2010 10,48% 10,43% -0,05% Turun 

4 GREN 2010 0,53% 0,46% -0,07% Turun 

5 HRUM 2010 29,71% 48,06% 18,35% Naik 

6 ICBP 2010 19,62% 19,27% -0,35% Turun 

7 IPOL 2010 15,73% 6,32% -9,41% Turun 

8 KRAS 2010 11,26% 9,88% -1,38% Turun 

9 MFMI 2010 10,43% 10,16% -0,27% Turun 

10 MIDI 2010 2,71% 7,76% 5,04% Naik 

11 ROTI 2010 21,91% 21,22% -0,69% Turun 

12 SKYB 2010 12,78% 16,54% 3,76% Naik 

  Rata-rata 

 

12,41% 14,52% 2,12% 

 Sumber: Olahan Peneliti, 2015. 

Tabel 13 Sajian Data ROE Perusahaan IPO Tahun 2011 

No 
Nama 

Emiten 

Tahun 

IPO 
ROE t ROE t+1 Perubahan Keterangan 

1 ALDO 2011 9,67% 14,67% 5,00% Naik 

2 ARII 2011 14,47% -77,08% -91,56% Turun 

3 BAJA 2011 7,07% 7,35% 0,27% Naik 

4 ERAA 2011 11,96% 16,87% 4,91% Naik 

5 GEMS 2011 11,22% 6,83% -4,39% Turun 

6 JAWA 2011 16,34% 12,27% -4,08% Turun 

7 MBTO 2011 10,65% 10,67% 0,01% Naik 

8 SIMP 2011 14,84% 9,47% -5,37% Turun 

 
Rata-rata 

 
12,03% 0,13% -11,90% 

 
Sumber: Olahan Peneliti, 2015. 
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Tabel 14 Sajian Data ROE Perusahaan IPO Tahun 2012 

No 
Nama 

Emiten 

Tahun 

IPO 
ROE t ROE t+1 Perubahan Keterangan 

1 ALTO 2012 4,82% 2,22% -2,60% Turun 

2 BSSR 2012 11,86% 5,43% -6,43% Turun 

3 GLOB 2012 27,67% 24,26% -3,41% Turun 

4 RANC 2012 10,15% 8,38% -1,77% Turun 

5 TOBA 2012 10,82% 27,69% 16,87% Naik 

6 TRIS 2012 15,62% 17,07% 1,45% Naik 

7 WIIM 2012 11,78% 16,94% 5,16% Naik 

 
Rata-rata 

 
13,25% 14,57% 1,33% 

 
Sumber: Olahan Peneliti, 2015. 

Tabel 15 Sajian Data ROE Perusahaan IPO Tahun 2013 

No 
Nama 

Emiten 

Tahun 

IPO 
ROE t ROE t+1 Perubahan Keterangan 

1 MAGP 2013 0,02% -3,18% -3,19% Turun 

2 ISSP 2013 8,34% 7,46% -0,89% Turun 

3 ANJT 2013 0,29% 5,29% 5,00% Naik 

4 MPMX 2013 1,89% 7,22% -5,67% Turun 

5 DSNG 2013 12,85% 28,33% 15,48% Naik 

6 ECII 2013 12,27% 7,28% -4,99% Turun 

7 SMBR 2013 12,65% 12,08% -0,57% Turun 

8 KRAH 2013 20,50% 17,00% -3,50% Turun 

9 SSMS 2013 27,27% 24,56% -2,71% Turun 

10 SIDO 2013 15,50% 15,72% 0,22% Naik 

 
Rata-rata 

 
12,26% 12,18% -0,08% 

 
Sumber: Olahan Peneliti, 2015. 

Rasio profitabilitas ketiga yang diukur dalam penelitian ini adalah Net Profit 

Margin (NPM). Fungsi dari Net Profit Margin adalah untuk menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bersih, NPM dapat 

dikatakan baik apabila memiliki nilai diatas 5%. Pengujian pengaruh manajemen 

laba terhadap NPM bertujuan untuk mengetahui apakah strategi manajemen laba 

memiliki pengaruh terhadap efeisiensi perusahaan dalam pengakuan biaya-biaya 

yang berhubungan dengan aktifitas operasi perusahaan. Selama periode 
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pengamatan besaran dari nilai Net Profit Margin dari perusahaan sampel adalah 

sebagai berikut: 

Tabel 16 Sajian Data NPM Perusahaan IPO Tahun 2009 

No 
Nama 

Emiten 

Tahun 

IPO 
NPM t NPM t+1 Perubahan Keterangan 

1 GDST 2009 -9,14% 10,02% 19,17% Naik 

2 NIKL 2009 3,56% 5,48% 1,92% Naik 

3 TRIO 2009 2,16% 3,71% 1,55% Naik 

 
Rata-rata 

 
-1,14% 6,40% 7,54% 

 
Sumber: Olahan Peneliti, 2015. 

Tabel 17 Sajian Data NPM Perusahaan IPO Tahun 2010 

No 
Nama 

Emiten 

Tahun 

IPO 
NPM t NPM t+1 Perubahan Keterangan 

1 BIPI 2010 -46,32% -60,02% -13,70% Turun 

2 BRAU 2010 6,47% 9,70% 3,24% Naik 

3 GOLD 2010 15,17% 14,97% -0,20% Turun 

4 GREN 2010 0,99% 0,86% -0,13% Turun 

5 HRUM 2010 23,55% 23,43% -0,13% Turun 

6 ICBP 2010 10,23% 10,66% 0,43% Naik 

7 IPOL 2010 10,60% 3,99% -6,61% Turun 

8 KRAS 2010 7,10% 5,71% -1,39% Turun 

9 MFMI 2010 24,95% 23,19% -1,76% Turun 

10 MIDI 2010 0,64% 1,22% 0,59% Naik 

11 ROTI 2010 16,30% 14,25% -2,04% Turun 

12 SKYB 2010 3,48% 2,19% -1,29% Turun 

Rata-rata 6,10% 4,18% -1,92% 
 

Sumber: Olahan Peneliti, 2015. 

Tabel 18 Sajian Data NPM Perusahaan IPO Tahun 2011 

No 
Nama 

Emiten 

Tahun 

IPO 
NPM t NPM t+1 Perubahan Keterangan 

1 ALDO 2011 3,23% 4,35% 1,11% Naik 

2 ARII 2011 2,73% -11,83% -14.56% Turun 

3 BAJA 2011 1,85% 1,76% -0,08% Turun 

4 ERAA 2011 3,71% 3,37% -0,34% Turun 

5 GEMS 2011 11,17% 5,00% -6,17% Turun 

6 JAWA 2011 28,66% 22,55% -6,11% Turun 

7 MBTO 2011 6,58% 6,46% -0,12% Turun 
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No 
Nama 

Emiten 

Tahun 

IPO 
NPM t NPM t+1 Perubahan Keterangan 

8 SIMP 2011 17,86% 11,00% -6,86% Turun 

 
Rata-rata 

 
9,47% 5,33% -4,14% 

 
Sumber: Olahan Peneliti, 2015. 

Tabel 19 Sajian Data NPM Perusahaan IPO Tahun 2012 

No 
Nama 

Emiten 

Tahun 

IPO 
NPM t NPM t+1 Perubahan Keterangan 

1 ALTO 2012 3,27% 2,48% -0,80% Turun 

2 BSSR 2012 8,98% 3,31% -5,67% Turun 

3 GLOB 2012 3,88% 2,96% -0,92% Turun 

4 RANC 2012 3,39% 2,55% -0,83% Turun 

5 TOBA 2012 3,03% 8,57% 5,54% Naik 

6 TRIS 2012 6,78% 7,19% 0,41% Naik 

7 WIIM 2012 6,91% 8,34% 1,43% Naik 

 
Rata-rata 

 
5,18% 5,06% -0,12% 

 
Sumber: Olahan Peneliti, 2015. 

Tabel 20 Sajian Data NPM Perusahaan IPO Tahun 2013 

No 
Nama 

Emiten 

Tahun 

IPO 
NPM t NPM t+1 Perubahan Keterangan 

1 MAGP 2013 0,29% -25,34% -25,63% Turun 

2 ISSP 2013 10,37% 12,05% 1,68% Naik 

3 ANJT 2013 0,71% 11,65% 10,94% Naik 

4 MPMX 2013 4,08% 2,36% -1,72% Turun 

5 DSNG 2013 5,61% 13,27% 7,65% Naik 

6 ECII 2013 10,27% 5,81% -4,46% Turun 

7 SMBR 2013 26,71% 27,03% 0,31% Naik 

8 KRAH 2013 10,32% 11,09% 0,78% Naik 

9 SSMS 2013 32,19% 33,83% 1,65% Naik 

10 SIDO 2013 17,15% 18,85% 1,69% Naik 

 
Rata-rata 

 
11,77% 11,06% -0,71% 

 
Sumber: Olahan Peneliti, 2015. 

B. Estimasi Discretionary Accruals 

Manajemen laba dalam penelitian ini diproksikan dengan nilai discretionary 

accruals yang diukur dengan model Jones yang telah disempurnakan oleh 
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Dechow (1995) atau Modified Jones Model. Perhitungan nilai discretionary 

accruals dilakukan dengan langkah pertama yaitu melakukan perhitungan 

terhadap nilai total akrual (TA). 

1. Nilai total akrual diperoleh dari selisih antara laba bersih perusahaan pada 

periode sebelum IPO dengan arus kas perusahaan pada periode sebelum 

IPO, adapun rumus perhitungannya adalah sebagai berikut: 

  

 Perhitungan nilai total akrual dari 40 sampel terlampir pada lampiran 3. 

2. Setelah nilai total akrual dari masing-masing sampel diketahui langkah 

selanjutnya adalah menentukan nilai dari variabel Y, X1,X2, X3 sebagai 

dasar melakukan regresi untuk mengetahui koefisien α1 , α2 , dan α3 

sebagai dasar penentuan dari nilai nondiskresioner akrual. Adapun 

variabel tersebut dihitung dengan menggunakan perhitungan sebagai 

berikut: 

a.     

(total akrual dibagi dengan aset awal tahun perusahaan sebelum 

IPO) 

b.   

(nilai 1 dibagi dengan asset awal tahun perusahaan sebelum IPO) 

c.   

(selisih penjualan antara periode satu tahun sebelum IPO dan dua 

tahun sebelumnya dibagi dengan asset awal tahun. 

d.  

TAit = NIit+ CFOit 

Y= TA/Ait-1 

X1= 1/Ait-1 

X2=∆Revit/Ait-1
 

X3=PPEit/Ait-1
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(total aktiva tetap periode satu tahun sebelum IPO dibagi dengan 

aset awal tahun). 

Hasil dari masing-masing variabel selanjutnya dilampirkan dalam 

Lampiran 4 untuk variabel Y, Lampiran 5 untuk variabel X1, Lampiran 6 

variabel X2, dan Lampiran 7 untuk variabel X3. Setelah nilai masing-

masing variabel diketahui langkah selanjutnya adalah melakukan regresi 

dan hasil regresinya adalah sebagai berikut: 

Tabel 21 Perhitungan Koefisien α1, α2, dan α3 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .006 .076  .075 .940 

x1 -16323706.641 1.622E7 -.009 -1.007 .321 

x2 .306 .003 1.003 100.407 .000 

x3 -.159 .136 -.012 -1.173 .249 

a. Dependent Variable: y     

Sumber: Hasil Olah SPSS 21.0, 2015. 

 

Hasil regresi memperoleh nilai α1=-16323706,641 α2=0,306, dan α3=-0.159. 

koefisien-koefisien ini merupakan prediksi untuk seluruh sampel dan bukan 

prediksi untuk masing-masing sampel. Hasil dari koefisien ini selanjutnya 

digunakan untuk substitusi ke persamaan dari nilai nondiskresioner, 

persamaannya dirumuskan sebagai berikut: 

 

 

NDAit=α1(1/Ait-1)+ α2(∆R
evit

/Ait-1 − ∆Recit/Ait-1)+α3 (PPEit/Ait-1) 
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Setelah nilai nondiskresioner akrual dari masing-masing perusahaan diketahui 

maka nilai diskresioner yang akan digunakan sebagai estimasi perhitungan 

manajemen laba perusahaan bisa ditentukan. Nilai diskresioner akrual dihitung 

menggunakan rumus sebagai berikut: 

 

 

Adapun nilai dari perhitungan diskresioner akrual dari masing-masing perusahaan 

adalah sebagai berikut: 

Tabel 22 Perhitungan Nilai Diskresioner Perusahaan Sampel 

No 
Nama 

Emiten 
Tahun IPO 

Asset Awal Periode Satu 

sebelum Tahun IPO 
NDA DA 

1 GDST 2009 846.658.000.000,00 0.3257267 (0.4802925) 

2 NIKL 2009 489.331.000.000,00 0.2151822 (0.2230497) 

3 TRIO 2009 720.440.000.000,00 0.8187808 (0.2866802) 

4 BIPI 2010 67.612.000.000,00 0.4437815 0.8893910 

5 BRAU 2010 6.899.431.000.000,00 0.0921728 (0.1984002) 

6 GOLD 2010 27.759.000.000,00 (0.3576423) 0.1742401 

7 GREN 2010 392.927.000.000,00 (0.0955919) 0.0881930 

8 HRUM 2010 1.603.454.000.000,00 0.2879572 (0.4392631) 

9 ICBP 2010 10.205.716.000.000,00 0.0986062 (0.0454719) 

10 IPOL 2010 1.710.415.000.000,00 (0.1161332) 0.2381404 

11 KRAS 2010 15.374.427.000.000,00 (0.1019397) 0.0766266 

12 MFMI 2010 63.203.000.000,00 (0.0712493) (0.0644431) 

13 MIDI 2010 256.301.000.000,00 0.6243181 (0.8041839) 

14 ROTI 2010 308.613.000.000,00 (0.0143358) 0.0176757 

15 SKYB 2010 12.211.000.000,00 0.8365761 0.2470293 

16 ALDO 2011 106.387.000.000,00 0.1380703 (0.1067941) 

17 ARII 2011 297.713.000.000,00 0.0946234 (0.3157189) 

18 BAJA 2011 491.563.000.000,00 (0.0346753) 0.2497576 

19 ERAA 2011 1.253.515.000.000,00 (0.0795775) 0.1975073 

20 GEMS 2011 435.638.000.000,00 0.0896269 0.2681327 

21 JAWA 2011 823.243.000.000,00 (0.0266550) 0.0105188 

22 MBTO 2011 276.872.000.000,00 (0.0276288) 0.1265651 

DAit =
TAit

Ait-1

− NDA 
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No 
Nama 

Emiten 
Tahun IPO 

Asset Awal Periode Satu 

sebelum Tahun IPO 
NDA DA 

23 SIMP 2011 18.311.605.000.000,00 (0.0467458) 0.0150130 

24 ALTO 2012 187.360.000.000,00 (0.3479953) 0.1992200 

25 BSSR* 2012 55,695,443.00 (0.1786950) 0.2496720 

26 GLOB 2012 16.487.947.916,00 30.5481173 3.0042678 

27 RANC 2012 327.000.000.000,00 (3.0120413) 3.0724627 

28 TOBA* 2012 142,920,573.00 0.3364394 (0.5780224) 

29 TRIS 2012 144,284,378,738.00 0.4257724 (0.3338793) 

30 WIIM 2012 468.208.000.000,00 0.1599258 0.2573582 

31 MAGP 2013 694.759.000.000,00 (0.0928763) 0.0990435 

32 ISSP 2013 2.642.551.000.000,00 0.0256942 0.3094513 

33 ANJT* 2013 912,711,000,000.00 (0.1312770) 0.1313514 

34 MPMX 2013 2.590.092.000.000,00 0.1531351 (0.0814967) 

35 DSNG 2013 4.235.191.000.000,00 (0.0149433) 0.0393042 

36 ECII 2013 255.610.000.000,00 0.2514205 0.0378277 

37 SMBR 2013 983.056.000.000,00 (0.0689947) 0.0419304 

38 KRAH 2013 206.043.000.000,00 (0.2191333) 0.4846626 

39 SSMS 2013 2.370.31.000.000,00 0.0192498 (0.0883616) 

40 SIDO 2013 1.168.658.000.000,00 (0.0233573) 0.3690393 

Ket: Nilai mata uang ditulis dalam satuan Rupiah (IDR) kecuali yang bertanda (*) 

ditulis dalam satuan Dollar Amerika (USD) 

Sumber: Olahan Peneliti, 2015. 

 

C. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 

Berdasarkan pembahasan pada bab sebelumnya, telah disebutkan bahwa 

dalam penelitian ini akan dilakukan tiga kali pengujian. Pengujian pertama untuk 

melihat pengaruh manajemen laba sebelum IPO yang diproksikan dengan nilai 

diskresioner akrual terhadap ∆ROI . Pengujian kedua dilakukan untuk melihat 

pengaruh nilai diskresioner akrual terhadap ∆ROE. Adapun pengujian yang ketiga 

dilakukan untuk melihat pengaruh nilai diskresioner akrual terhadap ∆NPM . 

Statistik deskriptif untuk masing-masing variabel adalah sebagai berikut: 
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Tabel 23 Statistik Deskriptif Masing-Masing Variabel 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Nilai DA 40 -.8041838860 3.0724626900 .171208108025 .7324311302873 

∆ROI 40 -.0481500000 .3141100000 .013689750000 .0643130750947 

∆ROE 40 -.9155600000 .5818700000 .002277500000 .1850492871109 

∆NPM 40 -.2562900000 .1916500000 -.010365250000 .0689418971267 

Valid N 

(listwise) 
40 

    

Sumber: Hasil Olahan SPSS, 2015. 

 

1. Diskresioner Akrual 

 Estimasi diskresioner akrual dalam penelitian ini menggunakan data 

panel selama periode 2009-2013 dengan dasar laporan keuangan tahunan. 

Nilai diskresioner yang dihasilkan diinterpretasikan apabila nilai diskresioner 

positif maka perusahaan cederung menggunakan strategi peningkatan laba 

(income increasing) sedangkan apabila nilai diskresioner negatif maka 

perusahaan cenderung menggunakan strategi pengurangan laba (income 

decreasing). Berdasarkan Tabel 23 diperoleh hasil bahwa dari 40 perusahaan 

sampel sebanyak 14 perusahaan atau 35% melakukan manajemen laba dengan 

kecenderungan menaikan laba sedangkan sisanya 26 perusahaan atau 65% 

perusahaan melakukan manajemen laba dengan kecenderungan menurunkan 

laba. 

 Nilai diskresioner akrual tertinggi dimiliki PT. Supra Boga Lestari, Tbk. 

dengan nilai diskresioner akrual sebesar 3.0724626900 sedangkan nilai 

diskresioner terendah dimiliki oleh PT Midi Utama Indonesia, Tbk. dengan 

nilai diskresioner akrual -0.8041838860. Selama periode pengamatan terhadap 

perusahaan sampel rata-rata nilai diskresioner adalah sebanyak 
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0.171208108025 dengan standar deviasi sebanyak 0.7324311302873, hal ini 

menunjukkan bahwa rata-rata ini tidak mencerminkan karakteristik dari data 

karena nilai standar deviasi yang lebih besar dari nilai rata-rata variabel. 

2. Perubahan Rasio Profitabilitas Perusahaan 

 Penelitian terdahulu mendapati hasil bahwa manajemen laba yang 

dilakukan oleh perusahaan akan berpengaruh terhadap kinerja keuangan 

perusahaan terutama dari sisi kinerja profitabilitas, oleh karenanya penelitian 

ini akan mengukur pengaruh manajemen laba terhadap kinerja keuangan 

ditinjau dari rasio profitabilitas perusahaan. Rasio profitabilitas menggunakan 

proksi perubahan Return On Investment (∆ROI), Return On Equity (∆ROE), 

serta Net Profit Margin (∆NPM). Perubahan dari masing-masing rasio yang 

digunakan sebagai proksi adalah sebagai berikut: 

Tabel 24 Perhitungan ∆ROI, ∆ROE, dan ∆NPM 

NO 
Nama 

Emiten 

Tahun 

IPO 
∆ROI ∆ROE ∆NPM 

1 GDST 2009 31,41% 58,19% 19,17% 

2 NIKL 2009 1,22% 5,48% 1,92% 

3 TRIO 2009 2,50% 6,79% 1,55% 

4 BIPI 2010 -2,06% -3,35% -13,70% 

5 BRAU 2010 5,04% 13,81% 3,24% 

6 GOLD 2010 0,96% -0,05% -0,20% 

7 GREN 2010 -0,06% -0,07% -0,13% 

8 HRUM 2010 18,81% 18,35% -0,13% 

9 ICBP 2010 1,70% -0,35% 0,43% 

10 IPOL 2010 -4,49% -9,41% -6,61% 

11 KRAS 2010 -0,22% -1,38% -1,39% 

12 MFMI 2010 0,57% -0,27% -1,76% 

13 MIDI 2010 1,92% 5,04% 0,59% 

14 ROTI 2010 2,84% -0,69% -2,04% 

15 SKYB 2010 3,62% 3,76% -1,29% 

16 ALDO 2011 2,10% 5,00% 1,11% 

17 ARII 2011 -4,81% -91,56% -14,56% 
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NO 
Nama 

Emiten 

Tahun 

IPO 
∆ROI ∆ROE ∆NPM 

18 BAJA 2011 -0,17% 0,27% -0,08% 

19 ERAA 2011 2,42% 4,91% -0,34% 

20 GEMS 2011 -3,85% -4,39% -6,17% 

21 JAWA 2011 -2,68% -4,08% -6,11% 

22 MBTO 2011 -0,27% 0,01% -0,12% 

23 SIMP 2011 -3,09% -5,37% -6,86% 

24 ALTO 2012 -1,03% -2,60% -0,80% 

25 BSSR 2012 -4,05% -6,43% -5,67% 

26 GLOB 2012 -3,44% -3,41% -0,92% 

27 RANC 2012 -1,72% -1,77% -0,83% 

28 TOBA 2012 7,74% 16,87% 5,54% 

29 TRIS 2012 0,39% 1,45% 0,41% 

30 WIIM 2012 4,37% 5,16% 1,43% 

31 MAGP 2013 -2,36% -3,19% -25,63% 

32 ISSP 2013 -0,89% -0,89% 1,68% 

33 ANJT 2013 4,20% 5,00% 10,94% 

34 MPMX 2013 -2,33% -5,67% -1,72% 

35 DSNG 2013 5,41% 15,48% 7,65% 

36 ECII 2013 -3,76% -4,99% -4,46% 

37 SMBR 2013 -0,29% -0,57% 0,31% 

38 KRAH 2013 -3,03% -3,50% 0,78% 

39 SSMS 2013 1,23% -2,71% 1,65% 

40 SIDO 2013 0,89% 0,22% 1,69% 

 Sumber: Data Olahan Peneliti, 2015 

a. Perubahan Return on Invesment (∆ROI) 

Perubahan Return on Invesment yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah proksi pertama yang digunakan untuk mengukur kinerja 

keuangan perusahaan, perubahan ini diperoleh dengan mengukur 

selisih ROI satu tahun setelah perusahaan IPO dengan ROI pada saat 

perusahaan melakukan IPO. Penggunaan proksi ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Himawan dan Zaenal (2006). nilai dari 

∆ROI >0, mengindikasikan bahwa terjadi peningkatan kinerja 
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keuangan sedangkan apabila nilai dari ∆ROI<0 maka bisa diartikan 

bahwa terjadi penurunan kinerja keuangan dibandingkan periode 

sebelumnya. Hasil statistik deskriptif yang diperoleh dari Tabel 23 

diketahui bahwa nilai peningkatan kinerja tertinggi selama periode 

pengamatan apabila diukur dengan nilai Return on Investment, kinerja 

keuangan tertinggi adalah kinerja keuangan dari PT. Gunawan 

Dianjaya Diesel, Tbk. dengan nilai perubahan ROI sebesar 31.41%, 

sedangkan penurunan kinerja keuangan apabila ditinjau dari ROI 

dialami oleh PT. Atlas Resources, Tbk. dengan nilai perubahan sebesar 

-48.15%.  

b. Perubahan Return on Equity (∆ROE) 

Perubahan Return on Equity adalah proksi kedua yang digunakan 

untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan. Return on Equity 

merupakan suatu pengukuran dari penghasilan (income) yang tersedia 

bagi para pemegang saham untuk mengukur tingkat keuntungan dari 

modal yang telah diinvestasikan. Dalam penelitian ini perubahan ROE 

yaitu selisih nilai ROE pada saat perusahaan melakukan IPO dengan 

satu tahun sesudahnya. Nilai ∆ROE>0, dapat dinterpretasikan bahwa 

terjadi perubahan berupa peningkatan kinerja keuangan dibandingkan 

dengan periode sebelumnya, sedangkan apabila diperoleh nilai 

∆ROE<0 maka kinerja keuangan perusahaan menunjukkan terjadinya 

penurunan kinerja keuangan dibandingkan dengan periode 

sebelumnya. Hasil statistik deskriptif pada Tabel 23 dan Tabel 24, 
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perubahan ROE terbesar dialami oleh PT. Gunawan Dianjaya Diesel, 

Tbk. dengan tingkat perubahan sebesar 58,19% sedangkan perubahan 

ROE terendah dialami oleh PT. Atlas Resources Tbk. dengan nilai 

perubahan -91.56%. 

c. Perubahan Net Profit Margin (∆NPM) 

Proksi ketiga yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

perubahan Net Profit Margin, penggunaan proksi ini sejalan dengan 

penelitian yang telah dilakukan oleh Dewi (2013) dan juga penelitian 

yang dilakukan oleh Sulistyanto dan Wibisono (2003). Nilai ∆NPM>0 

dapat diinterpretasikan bahwa ada peningkatan kinerja keuangan 

dibandingkan dengan periode sebelumnya, sedangkan apabila 

nilai ∆NPM>0 berarti keuangan perusahaan pada periode setelah IPO 

mengalami penurunan kinerja dibandingkan dengan periode waktu 

perusahaan melakukan IPO. Statistik deskriptif dari perubahan NPM 

yang ditunjukkan di Tabel 23 dan Tabel 24 diperoleh hasil peningkatan 

kinerja keuangan diukur dari NPM PT. Gunawan Dianjaya Diesel, 

Tbk. dengan nilai perubahan sebesar 19,17%, sedangkan perubahan 

kinerja paling rendah diperoleh oleh PT. Multi Agro Gemilang 

Plantation, Tbk., dengan nilai perubahan sebesar -25,62%. 

 

D. Pengujian Asumsi Klasik 

Pengujian asumsi klasik yang dilakukan dalam penelitian ini terdiri tiga uji 

yaitu uji normalitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Untuk masing-
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masing nilai residual dari model regresi terlampir pada Lampiran 10. Uji asumsi 

klasik untuk model regresi dilakukan sebagai berikut: 

1. Uji Normalitas 

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah dalam model regresi, 

variabel bebas dan variabel terikat keduanya memiliki distribusi yang normal 

atau tidak, hal ini penting karena dalam uji t mengansumsikan bahwa nilai 

residual dari model regresi adalah normal, maka apabila distribusi data tidak 

normal maka hasil penelitian ini menjadi tidak valid. Dalam penelitian nilai 

residual di uji menggunakan uji statistik nonparametrik Kolmogorov-

Smirnov. Hasil uji yang telah dilakukan memperoleh nilai signifikansi 

variabel terikat yaitu 0.096 untuk ∆ROI, 0.473 untuk ∆ROE, dan 0.067 untuk 

∆NPM. Hasil analisis yang telah ditetapkan, menunjukkan bahwa distribusi 

data dalam penelitian ini adalah normal, dimana asumsi normalitas yaitu nilai 

signifikansi (0,05).  

2. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji terjadinya ketidaksamaan 

variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain dalam 

model regresi. Hasil uji terhadap residual model regresi dinyatakan baik 

apabila jika terjadi homoskesdastisitas bukan sebaliknya atau 

heteroskesdastisitas. Hasil ini uji menggunakan grafik scatterplot yang 

terlampir pada Lampiran 14, 15, dan 16 menunjukkan bahwa tidak terdapat 

pola yang jelas serta titik-titik sampel menyebar di atas dan dibawah angka 

nol pada sumbu X dan Y untuk seluruh variabel terikat yang diuji, sehingga 
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dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat permasalahan heteroskesdastisitas 

pada data sampel yang digunakan. 

3. Autokrelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji korelasi antara kesalahan 

residual pada periode t dengan kesalahan penganggu pada periode t-1 atau 

sebelum t dalam model regresi linier. Perhitungan autokorelasi residual model 

regresi disajikan pada Lampiran 17 untuk uji nonparametrik terhadap ∆ROI, 

disajikan pada Lampiran 18 untuk uji nonparametrik terhadap ∆ROE, serta 

disajikan pada Lampiran 19 untuk uji nonparametrik terhadap ∆NPM. Hasil 

analisis diperoleh bahwa residual model regresi terbebas dari autokorelasi 

dimana masing-masing variabel terikat memiliki nilai signifikansi diatas 0.05 

sesuai dengan asumsi autokorelasi, bahwa data bebas autokorelasi apabila 

nilai signifikansi memiliki nilai 0.05. nilai signifikansi dari masing-masing 

variabel terikat adalah 0.631 untuk perubahan ROI, 1,000 untuk nilai 

signifikansi perubahan ROE, serta memiliki nilai signifikasi sebesar 0,631 

untuk perubahan NPM. 

E. Analisis Statistik Inferensial 

1. Analisis Regresi Linier Sederhana. 

Analisis regresi linier sederhana digunakan untuk menganalisis pengaruh 

antara manajemen laba sebelum IPO terhadap kinerja keuangan perusahaan 

setelah IPO. Melalui analisis menggunakan SPSS 21.0 diperoleh model 

regresi sebagai berikut: 
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a. Perubahan Rasio Return on Invesment (∆ROI) 

Tabel 25 Perhitungan Koefisien Regresi ∆ROI 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .019 .010  1.846 .073   

DA -.028 .013 -.320 -2.085 .044 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: (∆ROI) 

Sumber: Olahan Peneliti, 2015. 

     

 

Berdasarkan Tabel 25, persamaan regresi untuk (∆ROI) yaitu: 

Y1=0.019-0.028X+e 

Persamaan regresi tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut: 

1. Konstanta sebesar 0.019 yang berarti jika nilai diskresioner akrual 

bernilai nol, maka perubahan ROI sebesar 0.019 satuan. 

2. Koefisien regresi variabel diskresioner akrual sebesar -0,026 dapat 

diartikan bahwa apabila nilai diskresioner akrual naik satu satuan 

maka akan mengalami penurunan kinerja ROI sebesar 0,026 

satuan dengan variabel-variabel lainnya dianggap bernilai tetap. 

Koefisien bernilai negatif menunjukkan hubungan negatif antara 

nilai diskresioner akrual dengan rasio Return on Investment, 

setiap kenaikan nilai diskresioner akrual akan menyebabkan 

penurunan nilai Return on Invesment perusahaan secara 

signifikan. 
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b. Perubahan Rasio Return on Equity (∆ROE) 

Tabel 26 Perhitungan Koefisien Regresi ∆ROE 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -6.166 2.479  -2.488 .047   

∆ROE -1.017 1.320 -.300 -.770 .470 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: ∆ROE       

Sumber: Olahan Peneliti, 2015. 

 

Berdasarkan Tabel 26, persamaan regresi untuk perubahan rasio ∆ROE bisa 

dijabarkan sebagai berikut: 

Y2=-6,166-1,017X+e 

Persamaan tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut: 

1) Konstanta sebesar -6,166 yang berarti apabila nilai diskresioner 

akrual bernilai nol maka perubahan ROE akan sebesar -6,166 

satuan. 

2) Koefisien regresi variabel ∆ROE  sebesar -1,017 yang berarti 

apabila nilai diskresioner mengalami kenaikan sebesar satu satuan 

maka nilai ROE akan berkurang sebesar 1,1017 satuan, dengan 

asumsi semua variabel lainnya nilainya dianggap konstan. 
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c. Perubahan Rasio Net Profit Margin (∆NPM) 

Tabel 27 Perhitungan Koefisien Regresi ∆NPM 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.008 .011  -.739 .464 

Nda -.012 .015 -.127 -.788 .436 

a. Dependent Variable: (∆NPM)    

Sumber: Hasil Olahan Peneliti, 2015. 

Berdasarkan Tabel 27, persamaan regresi untuk perubahan Net Profit Margin 

dapat dijabarkan sebagai berikut: 

Y3=-0,008-0,012X+e 

Persamaan tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut: 

1) Konstanta sebesar -0,008 berarti apabila nilai diskresioner akrual 

adalah nol, maka nilai perubahan Net Profit Margin sebesar -

0,008. 

2) Koefisien regresi variabel Net Profit Margin sebesar -0,012 yang 

berarti apabila nilai nondiskresioner akrual mengalami 

peningkatan satu satuan maka Net Profit Margin akan mengalami 

penurunan sebesar 0,012. Koefisien bernilai negatif, artinya ada 

hubungan negatif antara nilai diksresioner akrual dengan Net 

Profit Margin perusahaan sampel, setiap kenaikan nilai 

diskresioner akrual akan menyebabkan penurunan rasio NPM 

tidak signifikan. 
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2. Uji t 

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan uji t untuk 

mengukur pengaruh dari variabel bebas terhadap variabel terikat. Uji t 

dilakukan untuk mengetahui pengaruh manajemen laba sebelum Initial Public 

Offerings terhadap setiap variabel kinerja keuangan setelah adanya Initial 

Public Offerings yang diukur melalui perubahan dari ROI, ROE, serta NPM. 

Hasil analisis menggunakan SPSS 21.0 diperoleh hasil pengukuran sebagai 

berikut: 

a. Perubahan Return On Invesment (∆ROI) 

Hasil uji t disajikan dalam Tabel 25, memperoleh hasil bahwa 

nilai  ttabel  sebesar 2,024 dengan nilai thitung  -2.085 dengan nilai 

signifikansi sebesar 0.044. dari perhitungan tersebut diketahui bahwa 

thitung nilainya lebih besar dibandingkan dengan nilai ttabel , hal ini 

berarti H1 diterima sedangkan H0 ditolak. Kesimpulannya manajemen 

laba sebelum IPO berpengaruh terhadap Return on Invesment setelah 

IPO. 

b. Perubahan Return On Equity (∆ROE) 

Hasil uji t disajikan dalam Tabel 26, memperoleh hasil bahwa 

nilai  ttabel  sebesar 2,024 dengan nilai thitung  -0,770 dengan nilai 

signifikansi sebesar 0.470. dari perhitungan tersebut diketahui bahwa 

thitung nilainya lebih kecil dibandingkan dengan nilai ttabel , hal ini 

berarti H0 diterima sedangkan H1 ditolak. Kesimpulannya manajemen 
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laba sebelum IPO tidak berpengaruh terhadap Return on Equity setelah 

IPO. 

c. Perubahan Net Profit Margin (∆NPM) 

Hasil uji t disajikan dalam Tabel 27, memperoleh hasil bahwa 

nilai  ttabel  sebesar 2,024 dengan nilai thitung  -0,788 dengan nilai 

signifikansi sebesar 0.436. dari perhitungan tersebut diketahui bahwa 

thitung nilainya lebih kecil dibandingkan dengan nilai ttabel , hal ini 

berarti H0 diterima sedangkan H1 ditolak. Kesimpulannya manajemen 

laba sebelum IPO tidak berpengaruh terhadap Net Profit Margin 

setelah IPO. 

3. Analisis Koefisien Determinasi. 

Analisis koefisien determinasi ( R2 ) bertujuan untuk mengukur 

kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel terikat dengan nilai 

antara nol dan satu. Koefisien determinasi dilakukan untuk mengetahui 

prosentase pengaruh manajemen laba terhadap tiap variabel kinerja keuangan 

yang diukur yaitu ∆ROI, ∆ROE, serta ∆NPM . Analisis yang dilakukan 

menggunakan SPSS 21.0 diperoleh hasil sebagai berikut: 

a. Perubahan ROI (∆ROI) 

Tabel 28 Model Summary ∆ROI 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .320a .103 .079 .0617181409845 1.478 

a. Predictors: (Constant), nda   

b. Dependent Variable: (∆ROI)   

Sumber: Olahan Peneliti, 2015. 
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Tabel 28 merupakan ringkasan model yang menerangkan variasi 

variabel ∆ROI . Adjusted R Square menunjukkan angka sebesar 0.079, 

artinya menjelaskan pengaruh manajemen laba berupa nilai diskresioner 

akrual terhadap ∆ROI sebesar 7,9% sedangkan sisanya 92,1% dipengaruhi 

oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam penelitian ini.  

b. Perubahan ROE (∆ROE) 

Tabel 29 Model Summary ∆ROE 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .300a .090 -.062 2.42655 2.889 

a. Predictors: (Constant), nda 
  

b. Dependent Variable: (∆ROE) 

Sumber: Olahan Peneliti, 2015. 

  

 

Tabel 29 merupakan ringkasan model yang menerangkan variasi 

variabel ∆ROE . Adjusted R Square menunjukkan angka sebesar 0.062, 

artinya menjelaskan pengaruh manajemen laba berupa nilai diskresioner 

akrual terhadap ∆ROE sebesar 6,2% sedangkan sisanya 93,8% dipengaruhi 

oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam penelitian ini.  

c. Perubahan NPM (∆NPM) 

Tabel 30 Model Summary ∆NPM  

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .127a .016 -.010 .0692795287769 

a. Predictors: (Constant), nda  

b. Dependent Variable: (∆NPM) 

Sumber: Olahan Peneliti, 2015. 
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Tabel 30 merupakan ringkasan model yang menerangkan variasi 

variabel ∆NPM. Adjusted R Square menunjukkan angka sebesar 0.010, 

artinya menjelaskan pengaruh manajemen laba berupa nilai diskresioner 

akrual terhadap ∆NPM sebesar 1% sedangkan sisanya 99% dipengaruhi 

oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam penelitian ini.  

 

F. Interpretasi Hasil Penelitian 

Pengaruh manajemen laba sebelum IPO terhadap kinerja keuangan perusahaan 

(Studi pada Perusahaan yang Melakukan Initial Public Offerings di Bursa Efek 

Indonesia periode 2009-2013). 

1. Pengaruh Manajemen Laba sebelum IPO terhadap Perubahan Return On 

Invesment setelah IPO 

Berdasarkan nilai Uji t dan signifikansi pada Tabel 25, manajemen laba 

sebelum IPO berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan 

perusahaan setelah IPO yang diproksikan dengan perubahan rasio Return on 

Investment. Hal ini berarti bahwa manajemen laba yang dilakukan perusahaan 

akan menyebabkan penurunan nilai ROI perusahaan secara signifikan. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Himawan dan 

Zaenal (2006) bahwa dengan adanya manajemen laba, kinerja keuangan akan 

menurun dalam hal kemampuan menghasilkan laba.  

Nilai diskresioner yang menjauhi nol baik secara negatif ataupun positif 

dari perhitungan nilai diskresioner perusahaan sampel menunjukkan 

perusahaan melakukan manajemen laba sebelum IPO, sesuai dengan penyajian 
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data statistik diskriptif mayoritas perusahaan yaitu sebanyak 65% perusahaan 

menggunakan strategi pengurangan laba (income decreasing). Nilai dari 

Return on Investment perusahaan dipengaruhi oleh dua faktor utama yaitu: 

a. Tingkat perputaran aktiva yang digunakan untuk aktifitas operasi 

b. Profit margin yang diperoleh perusahaan yaitu besarnya keuntungan 

operasi yang dinyatakan dalam prosentase dan jumlah penjualan 

bersih. Profit margin ini berhubungan erat dengan keuntungan 

perusahaan yang diperoleh dari aktifitas penjualan. 

Manajemen laba sebagaimana disebutkan diawal adalah upaya kreatif 

manajemen dalam melaporkan tingkat laba yang diperoleh untuk tujuan 

tertentu yang disesuaikan dengan motivasi manajer. Upaya ini tidak selalu 

menjadi fraud/kecurangan karena ada prinsip-prinsip akuntansi yang 

memberikan celah bagi manajemen untuk memilih kebijakan akuntansi 

tertentu. Dalam penelitian ini upaya manajemen laba yang dilakukan oleh 

perusahaan terbukti mempengaruhi secara negatif ROI, kecenderungan 

perusahaan untuk meningkatkan nilai laba pada masa sebelum adanya Initial 

Public Offerings menyebabkan adanya pergeseran dari profit margin 

perusahaan. Kenaikan profit margin dimasa sebelum IPO yang diharapakan 

akan meningkatkan pelaporan laba akan mengurangi kualitas profit margin 

yang dimiliki oleh perusahaan setelah periode IPO sehingga nilai dari ROI 

pada periode tersebut menurun. Upaya manajemen laba yang dilakukan 

apabila tidak diimbagi dengan peningkatan kinerja penjualan yang signifikan 

pada masa setelah dilaksanakannya IPO akan menyebabkan pengakuan pada 
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profit margin perusahaan menurun dan menjadi beban kinerja keuangan 

setelah berlangsungnya proses IPO. 

Motivasi manajemen laba sebagaimana yang diungkapkan oleh Dechow 

dan Dichev (2002) salah satunya adalah signaling dimana perusahaan ingin 

menginformasikan kepada eksternal perusahaan mengenai potensi perusahaan 

dilihat dari kinerja keuangan. Income decreasing dipilih sebagai salah satu 

strategi dalam manajemen laba perusahaan bisa dipahami sebagai salah satu 

upaya perusahaan untuk memberikan gambaran pada investor bahwa 

manajemen memiliki kecenderungan untuk menjaga stabilitas pelaporan laba 

dari waktu ke waktu sebagaimana hasil penelitian yang dilakukan disampaikan 

oleh Moses (1987).  

Hasil penelitian ini bisa diasumsikan bahwa perusahaan memilih strategi 

penurunan untuk menjaga ekspektasi para investor yang menilai kinerja 

keuangan. Dengan penurunan laba diharapkan kinerja keuangan dinilai lebih 

stabil dan tidak merusak kinerja keuangan ditinjau dari profitabilitas. Hasil 

penelitian ini memiliki asumsi koefisien determinasi yang hanya 7.9% yang 

menjelaskan hubungan regresi yang rendah dan ada faktor lain yang dominan 

dalam menentukan penurunan kinerja ROI selama periode pengamatan 

meskipun demikian hasil penelitian ini akan tetap bisa diterima sebagaimana 

yang dikemukakan oleh Jogiyanto (2009) bahwa pengujian pada riset 

keuangan lebih menekankan pada variabel bukan pada model regresi 

penelitian. 
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2. Pengaruh Manajemen Laba sebelum IPO terhadap Perubahan Return On 

Equity setelah IPO. 

Hasil Uji t yang dilakukan sebagaimana pada Tabel 26 menunjukkan 

bahwa manajemen laba yang terjadi sebelum IPO tidak berpengaruh terhadap 

perubahan Return on Equiy. Hasil penelitian ini berlawanan dengan penelitian 

Zaenal dan Himawan (2013) bahwa manajemen laba yang dilakukan tidak 

selalu berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan ditinjau dari 

profitabilitas. Dalam penelitiannya Himawan dan Zaenal menyebutkan bahwa 

kinerja profitabilitas perusahaan akan menurun apabila ada perlakuan 

manajemen laba.  

Pembentukan nilai Return on Equity dari perusahaan dibentuk dari dua 

komponen utama yaitu ekuitas dan laba bersih atau net profit. Kualitas laba 

bersih yang dimiliki perusahaan akan mempengaruhi dari kualitas ROE 

perusahaan. Pada penelitian ini sebagian besar perusahaan yaitu sebanyak 

65% memiliki kecenderungan untuk menggunakan strategi penurunan laba 

atau income decreasing. Salah satu model manajemen laba yang paling sering 

digunakan adalah perataan laba, dengan asumsi perataan laba manajemen 

berupaya menunjukkan pesan (signal) kepada calon investor bahwa 

perusahaan memiliki kestabilan kinerja keuangan, karena tingkat kestabilan 

juga menjadi pertimbangan investor untuk menanamkan investasinya. 

Manajemen laba dalam penelitian ini tidak memiliki pengaruh sehubungan 

dengan Return on Equity yang dimiliki perusahaan, hal ini dapat diartikan 

bahwa penelitian ini berasumsi manajer mampu menjaga perbandingan antara 
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equitas yang dimiliki perusahaan dengan tingkat laba bersih yang dilaporkan 

sehingga menyebabkan tidak adanya pengaruh antara variabel, karena 

meskipun terhadap manajemen laba tingkat kualitas Return on Equity 

perusahaan masih baik. 

3. Pengaruh Manajemen Laba sebelum IPO terhadap Perubahan Net Profit 

Margin setelah IPO 

Hasil Uji t yang dilakukan sesuai dengan Tabel 27 menunjukan bahwa 

tidak ada pengaruh manajemen laba sebelum IPO terhadap kinerja keuangan 

perusahaan yang diukur melalui perubahan Net Profit Margin perusahaan. 

Hasil penelitian ini sekaligus bertentangan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Dewi (2013). Sebelumnya Dewi melakukan penelitian yang mengukur 

kinerja keuangan setelah IPO yang dipengaruhi manajemen laba sebelum IPO 

dengan menggunakan NPM sebagai proksinya. 

NPM menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

bersih, laba bersih diperoleh dari total penjalan yang mampu diperoleh 

perusahaan yang dikurangi dengan beban pajak yang diterima perusahaan. 

Hasil penilaian koefisien regresi yang rendah hanya 1% bisa memberikan 

gambaran lain bahwa manajemen laba yang diuji pengaruhnya terhadap 

kinerja keuangan dengan proksi Net Profit Margin memiliki model regresi 

yang rendah. Ada faktor lain yang lebih dominan dalam mempengaruhi 

perubahan net profit margin. Faktor lain tersebut bisa berupa beban bunga 

perusahan dan tingkat pendapatan perusahaan. 
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G. Batasan Penelitian 

Terdapat dua keterbatasan dalam penelitian ini, yaitu: 

1. Penelitian ini mengukur manajemen laba menggunakan perhitungan nilai 

diskresioner perusahaan tanpa memperhatikan apakah nilai diskresioner 

bernilai positif ataupun negatif. Penggunaan model pengukuran ini 

disesuaikan dengan asumsi penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Dewi 

(2013), dimana batasan penelitian berupa periode pengamatan bukan 

melalui strategi manajemen laba yang dilakukan. 

2. Penelitian ini hanya mengukur kinerja keuangan perusahaan dilihat dari 

kinerja profitabilitas dengan proksi pengukuran ∆ROI, ∆ROE, serta 

∆NPM . Hal ini digunakan berdasarkan hasil penelitian yang telah 

dilakukan oleh Himawan dan Zaenal (2006) bahwa ada penurunan kinerja 

keuangan ditinjau dari profitabilitas apabila ada tindakan manajemen laba. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan permasalahan yang telah dirumuskan dan hasil analisis data, 

maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 

1. Manajemen laba sebelum IPO berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

Return on Invesment. Upaya manajemen laba yang dilakukan perusahaan 

menjelang IPO akan menurunkan kinerja Return on Invesment perusahaan 

setelah periode IPO. 

2. Manajemen laba sebelum IPO tidak berpengaruh terhadap Return on 

Equity. Hasil penelitian mendapati bahwa ada faktor lain yang lebih 

dominan dalam mempengaruhi Return On Equity (ROE) setelah periode 

IPO. 

3. Manajemen laba sebelum IPO tidak berpengaruh terhadap Net Profit 

Margin. Model regresi yang dinilai dengan koefisien determinasi 

mendapati hasil bahwa manajemen laba yang dihubungkan dengan Net 

Profit Margin, memiliki tingkat hubungan yang rendah. Penelitian ini 

memperoleh hasil bahwa manajemen laba bukanlah faktor utama yang 

akan mempengaruhi kinerja keuangan apabila menggunakan proksi Net 

Profit Margin. 
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B. Saran  

Berdasarkan kesimpulan yang telah disampaikan, peneliti menyarankan 

beberapa hal yaitu: 

1. Bagi investor hendaknya memperhatikan perhitungan nilai 

diskresioner perusahaan untuk melihat kinerja keuangan perusahaan 

ketika melakukan analisis portofolio sehingga bias informasi antara 

investor dengan internal perusahaan berkurang. 

2. Bagi peneliti selanjutnya, hendaknya menggunakan proksi 

manajemen laba selain model Modified Jones untuk memperbaiki 

model regresi yang telah disusun. 

3. Hasil penelitian yang berbeda bisa menjadi dasar pertimbangan 

penelitian selanjutnya untuk mengkaji teori empiris berkaitan dengan 

agensi teori, manajemen laba, serta kinerja keuangan. 
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Lampiran 1 Daftar Populasi Perusahaan 
 

No. Tanggal 
Kode 

Emiten 

Nama 

Emiten  
Sektor Subsektor 

1 6/12/2011 ABMM 

ABM 

Investama, 

Tbk  

Perdagangan, 

Jasa dan 

Investasi 

Perusahaan 

Investasi 

2 12/7/2011 ALDO 

Alkindo 

Naratama, 

Tbk 

Industri dasar 

dan Kimia 
Pulp dan Kertas 

3 10/7/2012 ALTO 
Tri Bayan 

Tirta, Tbk 

Industri 

Barang dan 

Konsumsi  

Makanan Dan 

Minuman 

4 11/11/2010 APLN 

Agung 

Podomoro 

Land, Tbk 

Properti & 

Realestate 

Propertyi& 

Realestate 

5 8/11/2011 ARII 

Atlas 

Resources, 

Tbk 

Pertambangan  Batubara 

6 12/11/2012 ASSA 
Adi Sarana 

Armada, Tbk  

Infrastruktur, 

Utilitas dan 

Transportasi 

Transportasi 

7 21/12/2011  BAJA 

Sarana 

Central 

Bajatama, 

Tbk 

Industri Dasar 

dan Kimia 

Logam dan 

Sejenisnya 

8 17/12/2009  BBTN 

Bank 

Tabungan 

Negara 

(persero), 

Tbk 

Keuangan  Bank 

9 11/12/2009 BCIP 
Bumi Citra 

Permai, Tbk 

Properti & 

Realestate 

Properti & 

Realestate 

10 10/4/2012 BEST 

Bekasi Fajar 

Industrial 

Estate, Tbk 

Properti & 

Realestate 

Properti & 

Realestate 

11 11/2/2010 BIPI 
Benakat 

Integra, Tbk 
Pertambangan  

Minyak dan Gas 

Bumi 

12 8/7/2010 BJBR 
Bank Jabar 

Banten, Tbk 
Keuangan  Bank 

13 12/7/2012 BJTM 

Bank 

Pembangunan 

Jawa Timur, 

Tbk 

Keuangan  Bank 
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No. Tanggal 
Kode 

Emiten 

Nama 

Emiten  
Sektor Subsektor 

14 26/11/2010  BORN 

Borneo 

Lumbung 

Energy & 

metal, Tbk 

Pertambangan  Batubara 

15 19/08/2010  BRAU 
Berau Coal 

Energy, Tbk  
Pertambangan  Batubara 

16 9/12/2010 BRMS 

Bumi 

Resources 

Minerals, Tbk 

Perdagangan, 

Jasa dan 

Investasi 

Perusahaan 

Investasi 

17 8/11/2012 BSSR 

Baramulti 

Suksessarana, 

Tbk 

Pertambangan  Batubara 

18 23/05/2011  BULL 
Buana Listya 

Tama, Tbk 

Infrastruktur, 

Utilitas dan 

Transportasi 

Transportasi 

19 12/7/2010 BUVA 

Bukit 

Uluwatu 

Villa, Tbk 

Perdagangan, 

Jasa dan 

Investasi 

Hotel, Restoran 

Pariwisata 

20 5/12/2011 CASS 

Capitol 

Nusantara 

Indonesia, 

Tbk 

Infrastruktur, 

Utilitas dan 

Transportasi 

Transportasi 

21 10/12/2009 DSSA 

Dian 

Swastatika 

Sentosa, Tbk 

Perdagangan, 

Jasa dan 

Investasi 

Perdagangan 

Besar Barang 

Produksi  

22 12/1/2011 EMDE 

Megapolitan 

Development, 

Tbk 

Properti & 

Realestate 

Properti & 

Realestate 

23 12/1/2010 EMTK 

Elang 

Mahkota 

Teknologi, 

Tbk 

Perdagangan, 

Jasa dan 

Investasi 

Advertising 

Printing Media 

24 14/12/2011  ERAA 

Erajaya 

Swasembada, 

Tbk 

Perdagangan, 

Jasa dan 

Investasi 

Perdagangan 

Eceran  

25 11/7/2012 GAMA 

Gading 

Development, 

Tbk 

Properti & 

Realestate 

Properti & 

Realestate 

26 23/12/2009  GDST 

Gunawan 

Dianjaya, 

Tbk 

Industri Dasar 

dan Kimia 

Logam dan 

Sejenisnya 
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No. Tanggal 
Kode 

Emiten 

Nama 

Emiten  
Sektor Subsektor 

27 17/11/2011  GEMS 

Golden 

Energy 

Mines, Tbk 

Pertambangan  Batubara 

28 10/7/2012 GLOB 

Global 

Teleshop, 

Tbk  

Perdagangan, 

Jasa dan 

Investasi 

Perdagangan 

Eceran  

29 7/7/2010 GOLD 

Golden 

Retailindo, 

Tbk 

Perdagangan, 

Jasa dan 

Investasi 

Perdagangan 

Eceran  

30 9/7/2010 GREN 
Evergreen 

Invesco, Tbk 

Perdagangan, 

Jasa dan 

Investasi 

Perdagangan 

Besar Barang 

Produksi  

31 9/7/2009 GTBO 
Garda Tujuh 

Buana, Tbk 
Pertambangan  Batubara 

32 23/12/2011  GWSA 

Greenwood 

Sejahtera, 

Tbk 

Properti & 

Realestate 

Properti & 

Realestate 

33 10/1/2013 HOTL 

Saraswati 

Griya Lestari, 

Tbk 

Perdagangan, 

Jasa dan 

Investasi 

Hotel, Restoran 

Pariwisata 

34 6/10/2010 HRUM 
Harum 

Energy, Tbk 
Pertambangan  Batubara 

35 7/10/2010 ICBP 

Indofood 

CBP Sukses 

Makmur, Tbk 

Industri 

Barang dan 

Konsumsi  

Makanan Dan 

Minuman 

36 9/7/2010 IPOL 

Indopoly 

Swakarsa 

Industry, Tbk  

Industri dasar 

dan Kimia 

Plastik dan 

Kemasan  

37 30/05/2011  JAWA 
Jaya Agra 

Watti, Tbk 
Pertanian Perkebunan 

38 5/7/2012 KOBX 
Kobexindo 

Tractors, Tbk 

Perdagangan, 

Jasa dan 

Investasi 

Perdagangan 

Besar Barang 

Produksi  

39 10/11/2010 KRAS 
Krakatau 

Steel, Tbk 

Industri dasar 

dan Kimia 

Logam dan 

Sejenisnya 

40 16/01/2013  MAGP 

Multi Agro 

Gemilang 

Plantation, 

Tbk  

Pertanian Perkebunan 

41 6/4/2011 MBSS 

Mitra Bantera 

Segera Sejati, 

Tbk 

Infrastruktur, 

Utilitas dan 

Transportasi 

Transportasi 
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No. Tanggal 
Kode 

Emiten 

Nama 

Emiten  
Sektor Subsektor 

42 13/01/2011  MBTO 
Martino 

Berto, Tbk 

Industri 

Barang dan 

Konsumsi  

Kosmetik dan 

Keperluan 

Rumah Tangga 

43 29/12/2010  MFMI 

Multifiling 

Mitra 

Indonesia, 

Tbk  

Perdagangan, 

Jasa dan 

Investasi 

Perdagangan 

Lainnya 

44 30/11/2010  MIDI 

Midi Utama 

Indonesia, 

Tbk  

Perdagangan, 

Jasa dan 

Investasi 

Perdagangan 

Eceran  

45 10/7/2009 MKPI 

Metropolitan 

Kentjana, 

Tbk 

Properti & 

Realestate 

Properti & 

Realestate 

46 9/7/2012 MSKY 
MNC Sky 

Vision, Tbk  

Perdagangan, 

Jasa dan 

Investasi 

Advertising 

Printing Media 

47 20/06/2011  MTLA 
Metropolitan 

Land, Tbk 

Properti & 

Realestate 

Properti & 

Realestate 

48 11/10/2012 NELY 

Pelayaran 

Nelly Dwi 

Putri, Tbk  

Infrastruktur, 

Utilitas dan 

Transportasi 

Transportasi 

49 14/12/2009  NIKL 

Pelat Timah 

Nusantara, 

Tbk 

Industri dasar 

dan Kimia 

Logam dan 

Sejenisnya 

50 13/09/2012  NIRO 

Nirvana 

Development, 

Tbk 

Properti & 

Realestate 

Properti & 

Realestate 

51 12/7/2011 PTIS 
Indo Straits, 

Tbk  

Infrastruktur, 

Utilitas dan 

Transportasi 

Transportasi 

52 9/2/2010 PTPP 

Pembangunan 

Perumahan 

(Persero), 

Tbk 

Properti & 

Realestate 

Kontruksi dan 

Bangunan 

53 7/6/2012 RANC 
Supra Boga 

Lestari, Tbk 

Perdagangan, 

Jasa dan 

Investasi 

Perdagangan 

Eceran  

54 14/07/2009  RINA 
Katarina 

Utama, Tbk 

Perdagangan, 

Jasa dan 

Investasi 

Kontruksi non 

Bangunan  
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No. Tanggal 
Kode 

Emiten 

Nama 

Emiten  
Sektor Subsektor 

55 28/06/2010  ROTI 

Nippon 

Indosari 

Corporindo, 

Tbk 

Industri 

Barang dan 

Konsumsi  

Makanan Dan 

Minuman 

56 11/1/2013 SAME 

Sarana 

Meditama 

Metropolitan, 

Tbk  

Perdagangan, 

Jasa dan 

Investasi 

Kesehatan 

57 9/6/2011 SIMP 
Salim Ivomas 

Pratama, Tbk 
Pertanian Perkebunan 

58 7/7/2010 SKYB Skybee, Tbk 

Perdagangan, 

Jasa dan 

Investasi 

Perdagangan 

Eceran  

59 13/07/2011  STAR 

Star 

Petrochem, 

Tbk 

Aneka 

Industri 

Tekstil dan 

Garment 

60 2/11/2012 TAXI 

Express 

Transindo 

Utama, Tbk 

Infrastruktur, 

Utilitas dan 

Transportasi 

Transportasi 

61 26/10/2010  TBIG 

Tower 

Bersama 

Infrastructure, 

Tbk 

Infrastruktur, 

Utilitas dan 

Transportasi 

Kontruksi dan 

Non Bangunan 

62 8/7/2011 TIFA 
Tifa Finance, 

Tbk 
Keuangan  Pembiayaan  

63 6/7/2012 TOBA 

Toba Bara 

Sejahtera, 

Tbk 

Pertambangan  Batubara 

64 20/02/2013  TPMA 
Trans Power 

Marine, Tbk 

Infrastruktur, 

Utilitas dan 

Transportasi 

Transportasi 

65 14/04/2009  TRIO 
Trikomsel 

Oke, Tbk 

Perdagangan, 

Jasa dan 

Investasi 

Perdagangan 

Eceran  

66 28/06/2012  TRIS 

Trisula 

International, 

Tbk  

Aneka 

Industri 

Tekstil dan 

Garment 

67 21/11/2011  VIVA 
Visi Media 

Asia, Tbk 

Perdagangan, 

Jasa dan 

Investasi 

Advertising 

Printing Media 

68 18/12/2012  WIIM 
Wismilak Inti 

Makmur, Tbk 

Industri 

Barang dan 

Konsumsi  

Rokok 
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No. Tanggal 
Kode 

Emiten 

Nama 

Emiten  
Sektor Subsektor 

69 25/03/2013  DYAN 

Dyandra 

Media 

International, 

Tbk  

Perdagangan, 

Jasa dan 

Investasi 

Perdagangan 

Lainnya 

70 22/02/2013  ISSP 

Steel Pipe 

Industry of 

Indonesia, 

Tbk 

Industri Dasar 

dan Kimia 

Logam dan 

Sejenisnya 

71 8/5/2013 ANJT 

Austindo 

Nusantara 

Jaya, Tbk  

Pertanian Perkebunan 

72 29/05/2013  MPMX 

Mitra 

Pinasthika 

Mustika, Tbk  

Perdagangan, 

Jasa dan 

Investasi 

Perdagangan 

Besar Barang 

Produksi  

73 14/06/2013  DSNG 

Dharma 

Staya 

Nusantara, 

Tbk 

Pertanian Perkebunan 

74 17/06/2013  SRIL 
Sri Rejeki 

Isman, Tbk 

Aneka 

Industri 

Tekstil dan 

Garment 

75 24/06/2013  ACST 

Acset 

Indonusa, 

Tbk 

Properti & 

Realestate 

Kontruksi dan 

Bangunan 

76 26/06/2013  SRTG 

Saratoga 

Investama 

Sedaya, Tbk 

Perdagangan, 

Jasa dan 

Investasi 

Perusahaan 

Investasi 

77 3/7/2013 ECII 

Electronic 

City 

Indonesia, 

Tbk  

Perdagangan, 

Jasa dan 

Investasi 

Perdagangan 

Eceran  

78 8/7/2013 BBMD 
Bank Mestika 

Dharma, Tbk 
Keuangan  Bank 

79 8/7/2013 VICO 

Victoria 

Investama, 

Tbk 

Keuangan  Lain-lain 

80 8/7/2013 MLPT 

Multipolar 

Technologi, 

Tbk 

Perdagangan, 

Jasa dan 

Investasi 

Jasa komputer 

dan perangkat 

lainnya 

81 9/7/2013 NAGA 

Bank 

Mitraniaga, 

Tbk 

Keuangan  Bank 
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No. Tanggal 
Kode 

Emiten 

Nama 

Emiten  
Sektor Subsektor 

82 11/7/2013 BMAS 

Bank 

Maspion 

Indonesia, 

Tbk 

Keuangan  Bank 

83 28/06/2013  SMBR 
Semen 

Baturaja, Tbk 

Industri dasar 

dan Kimia 
Semen 

84 12/9/2013 SILO 

Siloam 

International 

Hospitals, 

Tbk 

Perdagangan, 

Jasa dan 

Investasi 

Kesehatan 

85 8/11/2013 KRAH 
Grand 

Kartech, Tbk 

Aneka 

Industri 

Mesin dan Alat 

Berat 

86 10/12/2013 IMJS 

Indomobil 

Multi Jasa, 

Tbk 

Keuangan  Pembiayaan  

87 12/12/2013 SSMS 

Sawit 

Sumbermas 

Sarana, Tbk 

Pertanian Perkebunan 

88 18/12/2013  SIDO 

Industri jamu 

dan Farmasi 

Sido Muncul, 

Tbk  

Industri 

Barang dan 

Konsumsi  

Farmasi 
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Lampiran 2 Daftar Sampel Perusahaan 
 

No. 
Kode 

Emiten 
Nama Emiten  Sektor Subsektor 

1 ALDO 
Alkindo Naratama, 

Tbk 

Industri Dasar dan 

Kimia 
Pulp dan Kertas 

2 ALTO Tri Bayan Tirta, Tbk 
Industri Barang dan 

Konsumsi  

Makanan Dan 

Minuman 

3 ARII Atlas Resources, Tbk Pertambangan  Batubara 

4 BAJA 
Sarana Central 

Bajatama, Tbk 

Industri dasar dan 

Kimia 

Logam dan 

Sejenisnya 

5 BIPI Benakat Integra, Tbk Pertambangan  
Minyak dan Gas 

Bumi 

6 BRAU 
Berau Coal Energy, 

Tbk  
Pertambangan  Batubara 

7 BSSR 
Baramulti 

Suksessarana, Tbk 
Pertambangan  Batubara 

8 ERAA 
Erajaya Swasembada, 

Tbk 

Perdagangan, Jasa 

dan Investasi 
Perdagangan Eceran  

9 GDST 
Gunawan Dianjaya, 

Tbk 

Industri dasar dan 

Kimia 

Logam dan 

Sejenisnya 

10 GEMS 
Golden Energy Mines, 

Tbk 
Pertambangan  Batubara 

11 GLOB Global Teleshop, Tbk  
Perdagangan, Jasa 

dan Investasi 
Perdagangan Eceran  

12 GOLD 
Golden Retailindo, 

Tbk 

Perdagangan, Jasa 

dan Investasi 
Perdagangan Eceran  

13 GREN 
Evergreen Invesco, 

Tbk 

Perdagangan, Jasa 

dan Investasi 

Perdagangan Besar 

Barang Produksi  

14 HRUM Harum Energy, Tbk Pertambangan  Batubara 

15 ICBP 
Indofood CBP Sukses 

Makmur, Tbk 

Industri Barang dan 

Konsumsi  

Makanan Dan 

Minuman 

16 IPOL 
Indopoly Swakarsa 

Industry, Tbk  

Industri Dasar dan 

Kimia 
Plastik dan Kemasan  

17 JAWA Jaya Agra Watti, Tbk Pertanian Perkebunan 

18 KRAS Krakatau Steel, Tbk 
Industri Dasar dan 

Kimia 

Logam dan 

Sejenisnya 

19 MAGP 
Multi Agro Gemilang 

Plantation, Tbk  
Pertanian Perkebunan 

20 MBTO Martino Berto, Tbk 
Industri Barang dan 

Konsumsi  

Kosmetik dan 

keperluan Rumah 

Tangga 

21 MFMI 
Multifiling Mitra 

Indonesia, Tbk  

Perdagangan, Jasa 

dan Investasi 
Perdagangan Lainnya 



107 
 

 
 

No. 
Kode 

Emiten 
Nama Emiten  Sektor Subsektor 

22 MIDI 
Midi Utama 

Indonesia, Tbk  

Perdagangan, Jasa 

dan Investasi 
Perdagangan Eceran  

23 NIKL 
Pelat Timah 

Nusantara, Tbk 

Industri dasar dan 

Kimia 

Logam dan 

Sejenisnya 

24 RANC 
Supra Boga Lestari, 

Tbk 

Perdagangan, Jasa 

dan Investasi 
Perdagangan Eceran  

25 ROTI 
Nippon Indosari 

Corporindo, Tbk 

Industri Barang dan 

Konsumsi  

Makanan Dan 

Minuman 

26 SIMP 
Salim Ivomas 

Pratama, Tbk 
Pertanian Perkebunan 

27 SKYB Skybee, Tbk 
Perdagangan, Jasa 

dan Investasi 
Perdagangan Eceran  

28 TOBA 
Toba Bara Sejahtera, 

Tbk 
Pertambangan  Batubara 

29 TRIO Trikomsel Oke, Tbk 
Perdagangan, Jasa 

dan Investasi 
Perdagangan Eceran  

30 TRIS 
Trisula International, 

Tbk  
Aneka Industri Tekstil dan Garment 

31 WIIM 
Wismilak Inti 

Makmur, Tbk 

Industri Barang dan 

Konsumsi  
Rokok 

32 ISSP 
Steel Pipe Industry of 

Indonesia, Tbk 

Industri Dasar dan 

Kimia 

Logam dan 

Sejenisnya 

33 ANJT 
Austindo Nusantara 

Jaya, Tbk  
Pertanian Perkebunan 

34 MPMX 
Mitra Pinasthika 

Mustika, Tbk  

Perdagangan, Jasa 

dan Investasi 

Perdagangan Besar 

Barang Produksi  

35 DSNG 
Dharma Staya 

Nusantara, Tbk  
Pertanian Perkebunan 

36 ECII 
Electronic City 

Indonesia, Tbk  

Perdagangan, Jasa 

dan Investasi 
Perdagangan Eceran  

37 SMBR Semen Baturaja, Tbk 
Industri dasar dan 

Kimia 
Semen 

38 KRAH Grand Kartech, Tbk Aneka Industri Mesin dan Alat Berat 

39 SSMS 
Sawit Sumbermas 

Sarana, Tbk 
Pertanian Perkebunan 

40 SIDO 

Industri Jamu dan 

Farmasi Sido Muncul, 

Tbk 

Industri Barang dan 

Konsumsi  
Farmasi 
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Lampiran 3 Perhitungan Nilai Total Akrual Masing-Masing Perusahaan 

No 
Nama 

Emiten 

Tahun 

IPO 

CFO satu tahun 

sebelum IPO 

EXBI satu tahun 

sebelum IPO 
Total akrual 

1 GDST 2009 213.874.201.718,00 83.009.891.981,00 (130.864.309.737,00) 

2 NIKL 2009 76.568.788.000,00 72.718.984.000,00 (3.849.804.000,00) 

3 TRIO 2009 (280.764.440.137,00) 102.582.114.294,00 38.346.554.431,00 

4 BIPI 2010 (82.841.068.868,00) 7.297.390.432,00 90.138.459.300,00 

5 BRAU 2010 2.372.43.000.000,00 1.639.524.000.000,00 (732.909.000.000,00) 

6 GOLD 2010 10.155.887.264,00 5.064.827.218,00 (5.091.060.046,00) 

7 GREN 2010 3.236.913.216,00 329.683.726,00 (2.907.229.490,00) 

8 HRUM 2010 1.155.981.000.000,00 913.369.000.000,00 (242.612.000.000,00) 

9 ICBP 2010 2.314.507.000.000,00 2.856.781.000.000.00 542.274.000.000,00 

10 IPOL 2010 (109.904.000.000,00) 98.779.000.000,00 208.683.000.000,00 

11 KRAS 2010 883.379.000.000,00 494.204.000.000,00 (389.175.000.000,00) 

12 MFMI 2010 17.040.891.559,00 8.464.724.848,00 (8.576.166.711,00) 

13 MIDI 2010 49.399.028.572,00 3.299.242.714,00 (46.099.785.858,00) 

14 ROTI 2010 56.084.131.253.00 57.114.858.132,00 1.030.726.879,00 

15 SKYB 2010 (9.871.422.143,00) 3.360.484.121,00 13.231.906.264,00 

16 ALDO 2011 1.862.332.040,00 5.189.716.776,00 3.327.384.736,00 

17 ARII 2011 79.143.000.000,00 13.320.000.000,00 (65.823.000.000,00) 

18 BAJA 2011 (100.581.433.888,00) 5.145.107.911,00 105.726.541.799,00 

19 ERAA 2011 70.803.907.645,00 218.630.691.002,00 147.826.783.357,00 

20 GEMS 2011 (121.892.569.833,00) 33.961.069.467,00 155.853.639.300,00 

21 JAWA 2011 113.992.395.786,00 100.708.340.683,00 (13.284.055.103,00) 

22 MBTO 2011 9.371.439.826,00 36.764.116.490,00 27.392.676.664,00 

23 SIMP 2011 1.976.269.000.000,00 1.395.191.000.000,00 (581.078.000.000,00) 

24 ALTO 2012 31.116.957.525,00 3.242.426.738,00 (27.874.530.787,00) 

25 BSSR* 2012 410,742.00 4,363,840.00 3,953,098.00 

26 GLOB 2012 (475.633.908.694,00) 77.576.069.798,00 553.209.978.492,00 

27 RANC 2012 2.178.314.555,00 21.936.095.151,00 19.757.780.596,00 

28 TOBA* 2012 149,672,069.00 115,144,894.00 (34,527,175.00) 

29 TRIS 2012 14.371.976.952,00 27.630.711.855,00 13.258.734.903,00 

30 WIIM 2012 (65.838.550.841,00) 129.537.165.558,00 195.375.716.399,00 
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Ket: Disajikan dalam mata uang Rupiah (IDR) kecuali emiten bertanda (*) 

disajikan dalam mata uang Dollar Amerika Serikat (USD)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

No 
Nama 

Emiten 

Tahun 

IPO 

CFO satu tahun 

sebelum IPO 

EXBI satu tahun 

sebelum IPO 
Total akrual 

31 MAGP 2013 (2.858.026.696,00) 1.426.746.595,00 4.284.773.291,00 

32 ISSP 2013 (774.453.000.000,00) 111.186.000.000,00 885.639.000.000,00 

33 ANJT* 2013 27,744,651.00 95,639,338.00 67,894,687.00 

34 MPMX 2013 220.416.000.000,00 405.966.000.000,00 185.550.000.000,00 

35 DSNG 2013 149.285.000.000,00 252.458.000.000,00 103.173.000.000,00 

36 ECII 2013 51.068.058.036,00 125.002.805.806,00 73.934.747.770,00 

37 SMBR 2013 325.118.225.000,00 298.512.523.000,00 (26.605.702.000,00) 

38 KRAH 2013 (40.044.483.269,00) 14.665.962.550,00 54.710.445.819,00 

39 SSMS 2013 508.661.175.000,00 344.844.380.000,00 (163.816.795.000,00) 

40 SIDO 2013 (16.446.000.000,00) 387.538.000.000,00 403.984.000.000,00 
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Lampiran 4 Perhitungan Nilai Y sebagai Dasar Regresi Nilai NDA 
 

No 
Nama 

Emiten 

Tahun 

IPO 
Total Akrual 

Asset Awal Tahun 1 

Tahun sebelum IPO 
Y 

1 GDST 2009 (130.864.309.737,00) 846.658.000.000,00 -0.15457 

2 NIKL 2009 (3.849.804.000,00) 489.331.000.000,00 -0.00787 

3 TRIO 2009 383.346.554.431,00 720.440.000.000,00 0.53210 

4 BIPI 2010 90.138.459.300,00 67.612.000.000,00 1.33317 

5 BRAU 2010 (732.909.000.000,00) 6.899.431.000.000,00 -0.10623 

6 GOLD 2010 (5.091.060.046,00) 27.759.000.000,00 -0.18340 

7 GREN 2010 (2.907.229,490,00) 392.927.000.000,00 -0.00740 

8 HRUM 2010 (242.612.000.000,00) 1.603.454.000.000,00 -0.15131 

9 ICBP 2010 542.274.000.000,00 10.205.716.000.000,00 0.05313 

10 IPOL 2010 208.683.000.000,00 1.710.415.000.000,00 0.12201 

11 KRAS 2010 (389.175.000.000,00) 15.374.427.000.000,00 -0.02531 

12 MFMI 2010 (8.576.166.711,00) 63.203.000.000,00 -0.13569 

13 MIDI 2010 (46.099.785.858,00) 256.301.000.000,00 -0.17987 

14 ROTI 2010 1.030,726,879,00 308.613.000.000,00 0.00334 

15 SKYB 2010 13.231.906.264,00 12.211.000.000,00 1.08361 

16 ALDO 2011 3.327.384.736,00 106.387.000.000,00 0.03128 

17 ARII 2011 (65.823.000.000,00) 297.713.000.000,00 -0.22110 

18 BAJA 2011 105.726.541.799,00 491.563.000.000,00 0.21508 

19 ERAA 2011 147.826.783.357,00 1.253.515.000.000,00 0.11793 

20 GEMS 2011 155.853.639.300,00 435.638.000.000,00 0.35776 

21 JAWA 2011 (13.284.055.103,00) 823.243.000.000,00 -0.01614 

22 MBTO 2011 27.392.676.664,00 276.872.000.000,00 0.09894 

23 SIMP 2011 (581.078.000.000,00) 18.311.605.000.000,00 -0.03173 

24 ALTO 2012 (27.874.530.787,00) 187.360.000.000,00 -0.14878 

25 BSSR* 2012 3,953,098.00 55,695,443.00 0.07098 

26 GLOB 2012 553.209.978.492,00 16.487.947.916,00 33.55239 

27 RANC 2012 19.757.780.596,00 327.000.000.000,00 0.06042 

28 TOBA* 2012 (34,527,175.00) 142,920,573.00 -0.24158 

29 TRIS 2012 13.258.734.903,00 144.284.378.738,00 0.09189 

30 WIIM 2012 195.375.716.399,00 468.208.000.000,00 0.41728 

31 MAGP 2013 4.284.773.291,00 694.759.000.000,00 0.00617 

32 ISSP 2013 885.639.000.000,00 2.642.551.000.000,00 0.33515 

33 ANJT* 2013 67,894,687.00 912,711,000,000.00 0.00007 

34 MPMX 2013 185.550.000.000,00 2.590.092.000.000,00 0.07164 

35 DSNG 2013 103.173.000.000,00 4.235.191.000.000,00 0.02436 
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No 
Nama 

Emiten 

Tahun 

IPO 
Total Akrual 

Asset Awal Tahun 1 

Tahun sebelum IPO 
Y 

36 ECII 2013 73.934.747.770,00 255.610.000.000,00 0.28925 

37 SMBR 2013 (26.605.702.000,00) 983.056.000.000,00 -0.02706 

38 KRAH 2013 54.710.445.819,00 206.043.000.000,00 0.26553 

39 SSMS 2013 (163.816.795.000,00) 2.370.317.000.000,00 -0.06911 

40 SIDO 2013 403.984.000.000,00 1.168.658.000.000,00 0.34568 

Ket: Disajikan dalam mata uang Rupiah (IDR) kecuali emiten bertanda (*) 

disajikan dalam mata uang Dollar Amerika Serikat (USD)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



112 
 

 
 

Lampiran 5 Perhitungan Nilai X1 sebagai Dasar Regresi Nilai NDA 
 

No 
Nama 

Emiten 
TAHUN IPO 

Asset Awal Tahun 

Periode Satu Tahun 

sebelum IPO 

X1 

1 GDST 2009 846.658.000.000,00 0.000000000001181114 

2 NIKL 2009 489.331.000.000,00 0.000000000002043606 

3 TRIO 2009 720.440.000.000,00 0.000000000001388041 

4 BIPI 2010 67.612.000.000,00 0.000000000014790274 

5 BRAU 2010 6.899.431.000.000,00 0.000000000000144939 

6 GOLD 2010 27.759.000.000,00 0.000000000036024352 

7 GREN 2010 392.927.000.000,00 0.000000000002545002 

8 HRUM 2010 1.603.454.000.000,00 0.000000000000623654 

9 ICBP 2010 10.205.716.000.000,00 0.000000000000097984 

10 IPOL 2010 1.710.415.000.000,00 0.000000000000584653 

11 KRAS 2010 15.374.427.000.000,00 0.000000000000065043 

12 MFMI 2010 63.203.000.000,00 0.000000000015822034 

13 MIDI 2010 256.301.000.000,00 0.000000000003901662 

14 ROTI 2010 308.613.000.000,00 0.000000000003240304 

15 SKYB 2010 12.211.000.000,00 0.000000000081893375 

16 ALDO 2011 106.387.000.000,00 0.000000000009399645 

17 ARII 2011 297.713.000.000,00 0.000000000003358940 

18 BAJA 2011 491.563.000.000,00 0.000000000002034327 

19 ERAA 2011 1.253.515.000.000,00 0.000000000000797757 

20 GEMS 2011 435.638.000.000,00 0.000000000002295484 

21 JAWA 2011 823.243.000.000,00 0.000000000001214708 

22 MBTO 2011 276.872.000.000,00 0.000000000003611777 

23 SIMP 2011 18.311.605.000.000,00 0.000000000000054610 

24 ALTO 2012 187.360.000.000,00 0.000000000005337319 

25 BSSR* 2012 55,695,443.00 0.000000017954790305 

26 GLOB 2012 16.487.947.916,00 0.000000000060650361 

27 RANC 2012 327.000.000.000,00 0.000000000003058104 

28 TOBA* 2012 142,920,573.00 0.000000006996893302 

29 TRIS 2012 144.284.378.738,00 0.000000000006930757 

30 WIIM 2012 468.208.000.000,00 0.000000000002135803 

31 MAGP 2013 694.759.000.000,00 0.000000000001439348 

32 ISSP 2013 2.642.551.000.000,00 0.000000000000378422 

33 ANJT* 2013 912,711,000,000.00 0.000000000001095637 

34 MPMX 2013 2.590.092.000.000,00 0.000000000000386087 

35 DSNG 2013 4.235.191.000.000,00 0.000000000000236117 
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No 
Nama 

Emiten 
TAHUN IPO 

Asset Awal Tahun 

Periode Satu Tahun 

sebelum IPO 

X1 

36 ECII 2013 255.610.000.000,00 0.000000000003912210 

37 SMBR 2013 983.056.000.000,00 0.000000000001017236 

38 KRAH 2013 206.043.000.000,00 0.000000000004853356 

39 SSMS 2013 2.370.317.000.000,00 0.000000000000421884 

40 SIDO 2013 1.168.658.000.000,00 0.000000000000855682 

Ket: Disajikan dalam mata uang Rupiah (IDR) kecuali emiten bertanda (*) 

disajikan dalam mata uang Dollar Amerika Serikat (USD)  
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Lampiran 6 Perhitungan Nilai X2 sebagai Dasar Perhitungan Nilai NDA 
 

No 
Nama 

Emiten 
Tahun IPO 

Asset Awal Periode 1 

Tahun sebelum 

Tahun IPO 

Penjualan t-1 Penjualan t Selisih Penjualan X2 

1 GDST 2009 846.658.000.000,00 1.985.117.000.000,00 3.020.530.000.000,00 1.035.413.000.000,00 1.222941 

2 NIKL 2009 489.331.000.000,00 1.021.435.000.000,00 1.465.900.000.000,00 444.465.000.000,00 0.908312 

3 TRIO 2009 720.440.000.000,00 3.419.755.000.000,00 5,340,320,000,000.00 1.920.565.000.000,00 2.665822 

4 BIPI 2010 67.612.000.000,00 98.000.000,00 158.19.,000.000,00 158.094.000.000,00 2.338254 

5 BRAU 2010 6.899.431.000.000.00 6.110.247.000.000,00 8.318.616.000.000,00 2.208.369.000.000,00 0.32008 

6 GOLD 2010 27.759.000.000,00 31.230.000.000,00 33.282.000.000,00 (26.165.172.782,00) -0.94258 

7 GREN 2010 392.927.000.000,00 63.186.000.000,00 104.555.000.000,00 41.369.000.000,00 0.105284 

8 HRUM 2010 1.603.454.000.000,00 2.592.087.000.000.00 4.602.758.000.000,00 2.010.671.000.000,00 1.253962 

9 ICBP 2010 10.205.716.000.000,00 12.042.862.000.000,00 16.332.607.000.000,00 4.289.745.000.000,00 0.420328 

10 IPOL 2010 1,710,415,000.000,00 1.216.253.000.000,00 1.230.221.000.000,00 13.968.000.000,00 0.008166 

11 KRAS 2010 15.374.427.000,000.00 20.631.431.000.000,00 16.913.535.000.000,00 (3.717.896.000.000.00) -0.24182 

12 MFMI 2010 63.203.000.000,00 35.203.000.000,00 40.978.000.000,00 5.775.000.000,00 0.091372 

13 MIDI 2010 256.301.000.000,00 164.448.000.000,00 792.629.000.000,00 628.181.000.000,00 2.45095 

14 ROTI 2010 308.613.000.000,00 383.553.000.000,00 485.920.000.000,00 102.367.000.000,00 0.3317 

15 SKYB 2010 12.211.000.000,00 255.348.000.000,00 288.869.000.000,00 33.521.000.000,00 2.745148 

16 ALDO 2011 106.387.000.000,00 144.829.000.000,00 220.764.000.000,00 75.935.000.000,00 0.713762 

17 ARII 2011 297.713.000.000,00 387.172.000.000,00 593.218.000.000,00 206.046.000.000,00 0.692096 

18 BAJA 2011 491.563.000.000,00 639.144.000.000,00 706.828.000.000,00 67.684.000.000,00 0.137691 

19 ERAA 2011 1.253.515.000.000,00 5.028.728.000.000,00 4.638.514.000.000,00 (390.214.000.000,00) -0.3113 

20 GEMS 2011 435.638.000.000,00 671.972.000.000,00 927.112.000.000,00 255.140.000.000,00 0.58567 

1
1
4
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No 
Nama 

Emiten 
Tahun IPO 

Asset Awal Periode 1 

Tahun sebelum 

Tahun IPO 

Penjualan t-1 Penjualan t Selisih Penjualan X2 

21 JAWA 2011 823.243.000.000,00 369.703.000.000,00 413.432.000.000,00 43.729.000.000,00 0.053118 

22 MBTO 2011 276.872.000.000,00 516.319.000.000,00 566.186.000.000,00 49.867.000.000,00 0.180108 

23 SIMP 2011 18.311.605.000.000,00 9.040.325.000.000,00 9.484.281.000.000,00 443.956.000.000,00 0.024245 

24 ALTO 2012 187.360.000.000,00 125.492.000.000,00 129.525.779.348,00 4.033.779.348,00 0.02153 

25 BSSR* 2012 55,695,443.00 28,052,986.00 55,793,577.00 27,740,591.00 0.498076 

26 GLOB 2012 16.487.947.916,00 40.959.668.310,00 1.862.112.959.549,00 1.821.153.291.239,00 110.4536 

27 RANC 2012 327.000.000.000,00 708.000.000.000,00 890.353.234.160,00 18.353.234.160,00 0.557655 

28 TOBA* 2012 142,920,573.00 274,871,750.00 498,190,177.00 223.318.427,00 1.562535 

29 TRIS 2012 144.284.378.738,00 230.779.541.537,00 470.116.723.006,00 239.337.181.469,00 1.658788 

30 WIIM 2012 468.208.000.000,00 592.183.400.192,00 925.236.734.794,00 333.053.334.602,00 0.711336 

31 MAGP 2013 694.759.000.000,00 37.323.000.000,00 38.679.000.000,00 1.356.000.000,00 0.001952 

32 ISSP 2013 2.642.551.000.000.00 2.577.418.000.000,00 3.092.658.000.000,00 515.240.000.000,00 0.194978 

33 ANJT* 2013 912,711,000, 185,327,000 185,064,000 (263,000) -0.00029 

34 MPMX 2013 2.590.092.000.000,00 8.453.433.000.000,00 10.776.919.000.000,00 2.323.486.000.000,00 0.897067 

35 DSNG 2013 4.235.191.000.000,00 2.778.049.000.000,00 3.410.767.000.000,00 632.718.000.000,00 0.149395 

36 ECII 2013 255.610.000.000,00 1.161.737.000.000,00 1.430.567.000.000,00 268.830.000.000,00 1.051719 

37 SMBR 2013 983.056.000.000,00 1.050.277.000.000,00 1.097.680.000.000,00 47.403.000.000,00 0.04822 

38 KRAH 2013 206.043.000.000,00 243.802.000.000,00 128.541.000.000,00 (115.261.000.000,00) -0.5594 

39 SSMS 2013 2.370.317.000.000,00 1.379.483.000.000,00 1.880.275.000.000,00 500.792.000.000,00 0.211276 

40 SIDO 2013 1.168.658.000.000,00 2.198.273.000.000,00 2.391.667.000.000,00 193.394.000.000,00 0.165484 

Ket: Disajikan dalam mata uang Rupiah (IDR) kecuali emiten bertanda (*) disajikan dalam mata uang Dollar Amerika Serikat (USD) 

1
1
5
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Lampiran 7 Perhitungan Nilai X3 Sebagai Dasar Perhitungan Nilai NDA 

 

No 
Nama 

Emiten 
Tahun IPO 

Aset Awal Tahun 

Periode Satu Tahun 

Sebelum IPO 

Aset Tetap Periode 

Satu Tahun 

Sebelum IPO 

X3 

1 GDST 2009 846.658.000.000,00 284,868,000,000.00 0.336461712 

2 NIKL 2009 489.331.000.000,00 27,146,000,000.00 0.055475741 

3 TRIO 2009 720.440,000,000.00 32,981,000,000.00 0.045778968 

4 BIPI 2010 67,612,000,000.00 9,482,628,242.00 0.140250669 

5 BRAU 2010 6,899,431,000,000.00 369,589,000,000.00 0.053568041 

6 GOLD 2010 27,759,000,000.00 12,941,000,000.00 0.466191145 

7 GREN 2010 392,927,000,000.00 308,669,000,000.00 0.785563222 

8 HRUM 2010 1,603,454,000,000.00 621,720,000,000.00 0.387737971 

9 ICBP 2010 10,205,716,000,000.00 2,180,441,000,000.00 0.213648998 

10 IPOL 2010 1,710,415,000,000.00 1,177,324,000,000.00 0.688326517 

11 KRAS 2010 15,374,427,000,000.00 3,378,928,000,000.00 0.219775865 

12 MFMI 2010 63,203,000,000.00 41,866,000,000.00 0.662405266 

13 MIDI 2010 256,301,000,000.00 177,134,000,000.00 0.691117085 

14 ROTI 2010 308,613,000,000.00 204,681,000,000.00 0.663228704 

15 SKYB 2010 12,211,000,000.00 1,295,000,000.00 0.10605192 

16 ALDO 2011 106,387,000,000.00 40,584,000,000.00 0.38147518 

17 ARII 2011 297,713,000,000.00 174,589,000,000.00 0.586433915 

18 BAJA 2011 491,563,000,000.00 214,251,000,000.00 0.435856645 

19 ERAA 2011 1,253,515,000,000.00 61,855,000,000.00 0.049345241 

20 GEMS 2011 435,638,000,000.00 55,363,000,000.00 0.127084873 

21 JAWA 2011 823,243,000,000.00 207,473,000,000.00 0.252019149 

22 MBTO 2011 276,872,000,000.00 53,066,000,000.00 0.191662573 

23 SIMP 2011 18,311,605,000,000.00 5,875,545,000,000.00 0.320864556 

24 ALTO 2012 187,360,000,000.00 408,032,000,000.00 2.177796755 

25 BSSR* 2012 55,695,443.00 5,635,090.00 0.101176859 

26 GLOB 2012 16,487,947,916.00 24,006,000,000.00 1.455972576 

27 RANC 2012 327,000,000,000.00 115,181,000,000.00 0.352235474 

28 TOBA* 2012 142,920,573.00 31,526,184.00 0.220585346 

29 TRIS 2012 144,284,378,738.00 65,237,000,000.00 0.452141809 

30 WIIM 2012 468,208,000,000.00 155,800,000,000.00 0.33275809 

31 MAGP 2013 694,759,000,000.00 405,065,000,000.00 0.583029511 

32 ISSP 2013 2,642,551,000,000.00 781,464,000,000.00 0.295723337 

33 ANJT* 2013 912,711,000,000.00 752,963,000,000.00 0.82497417 

34 MPMX 2013 2,590,092,000,000.00 1,772,206,000,000.00 0.684225116 

35 DSNG 2013 4,235,191,000,000.00 1,641,300,000,000.00 0.387538602 

36 ECII 2013 255,610,000,000.00 116,808,000,000.00 0.456977427 

37 SMBR 2013 983,056,000,000.00 518,008,000,000.00 0.526936411 

38 KRAH 2013 206,043,000,000.00 36,546,000,000.00 0.177370743 

39 SSMS 2013 2,370,317,000,000.00 651,905,000,000.00 0.275028614 

40 SIDO 2013 1,168,658,000,000.00 441,794,000,000.00 0.378035319 

Ket: Disajikan dalam mata uang Rupiah (IDR) kecuali emiten bertanda (*) 

disajikan dalam mata uang Dollar Amerika Serikat (USD)  
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Lampiran 8 Perhitungan Nilai Return on Invesment 
 

No 
Nama 

Emiten 

Tahun 

IPO 

Net Income Tahun 

IPO 
Net Income t+1 Aset Tahun IPO Aset t+1 

ROI 

Tahun 

IPO 

ROI 

t+1 

1 GDST 2009 (150.055.000.000) 171.428.000.000 970.737.000.000 1.074.570.000.000 -15,46% 15,95% 

2 NIKL 2009 41.997.000.000 74.576.000.000 608.332.000.000 917.662.000.000 6,90% 8,13% 

3 TRIO 2009 117.688.000.000 204.389.000.000 1.948.836.000.000 2.394.040.000.000 6,04% 8,54% 

4 BIPI 2010 (107.423.000.000) (204.088.000.000) 4.697.480.000.000 3.720.373.000.000 -2,29% -4,34% 

5 BRAU 2010 619.834.000.000 1.458.51.000.0005 16.645.499.000.000 18.673.179.000.000 3,72% 8,76% 

6 GOLD 2010 6.026.000.000.000 6.695.000.000.000 70.005.000.000.000 81.634.000.000.000 8,61% 9,56% 

7 GREN 2010 2.463.000.000 2.134.000.000 553.950.000.000 566.946.000.000 0,44% 0,39% 

8 HRUM 2010 1.056.626.000.000 1.709.316.000.000 3.470.174.000.000 4.645.148.000.000 30,45% 49,26% 

9 ICBP 2010 1.836.872.000.000 2.064.049.000.000 13.361.313.000.000 15.222.857.000.000 13,75% 15,45% 

10 IPOL 2010 172.334.000.000 72.596.000.000 2.219.410.000.000 2.619.736.000.000. 7,76% 3,27% 

11 KRAS 2010 1.060.867.000.000 1.022.843.000.000 17.584.059.000.000 21.511.562.000.000 6,03% 5,82% 

12 MFMI 2010 10.976.000.000 11.770.000.000 138.543.000.000 143.529.000.000 7,92% 8,50% 

13 MIDI 2010 10.203.000.000 31.621.000.000 1.114.803.000.000 1.275.184.000.000 0,92% 2,84% 

14 ROTI 2010 99.775.000.000 115.933.000.000 568.265.000.000 759.137.000.000 17,56% 20,40% 

15 SKYB 2010 19.243.000.000 30.946.000.000 323.420.000.000 851.373.000.000 5,95% 9,57% 

16 ALDO 2011 7.917.000.000 13.835.000.000 184.362.000.000 216.293.000.000 4,29% 6,40% 

17 ARII 2011 22.552.000.000 (111.234.000.000) 2.327.311.000.000 2.892.345.000.000 0,97% -3,85% 

18 BAJA 2011 16.619.000.000 18.880.000.000 673.613.000.000 820.451.000.000 2,47% 2,30% 

19 ERAA 2011 256.198.000.000 434.136.000.000 2.929.524.000.000 3.887.422.000.000 8,75% 11,17% 

20 GEMS 2011 319.614.000.000 198.065.000.000 3.328.502.000.000 3.440.326.000.000 9,60% 5,76% 

1
1
7
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No 
Nama 

Emiten 

Tahun 

IPO 

Net Income Tahun 

IPO 
Net Income t+1 Aset Tahun IPO Aset t+1 

ROI 

Tahun 

IPO 

ROI 

t+1 

21 JAWA 2011 185.420.000.000 153.73.000.000 1.942.441.000.000 2.240.679.000.000 9,55% 6,86% 

22 MBTO 2011 42.663.000.000 46.349.000.000 541.674.000.000 609.494.000.000 7,88% 7,60% 

23 SIMP 2011 2.251.296.000.000 1.523.137.000.000 25.510.399.000.000 26.574.46.000.000 8,83% 5,73% 

24 ALTO 2012 16.30.000.000 12.059.000.000 891.413.000.000 1.502.519.000.000 1,83% 0,80% 

25 BSSR* 2012 9,783,589 4,734,891 139,309,783 159,240,491 7,02% 2,97% 

26 GLOB 2012 113.128.000.000 115.042.000.000 1.030.125.000.000 1.488.532.000.000 11,17% 7,73% 

27 RANC 2012 36.460.000.000 33.271.000.000 570.082.000.000 712.079.000.000 6,40% 4,67% 

28 TOBA* 2012 12,003,100 36,132,722 261,526,500 311,647,939 3,85% 11,59% 

29 TRIS 2012 37.887.000.000 48.195.000.000 366.248.000.000 449.009.000.000 10,34% 10,73% 

30 WIIM 2012 77.302.000.000 132.379.000.000 1.207.251.000.000 1.229.011.000.000 6,40% 10,77% 

31 MAGP 2013 148.000.000 (29.136.000.000) 1.233.634.000.000 1.239.723.000.000 0,01% -2,35% 

32 ISSP 2013 366.624.000.000 405.822.000.000 4.393.577.000.000 5.443.158.000.000 8,34% 7,46% 

33 ANJT* 2013 1,075,00 19,868,00 397,357,00 444,029,00 0,27% 4,47% 

34 MPMX 2013 566.312.000.000 379.562.000.000 11.220.245.000.000 13.950.177.000.000 5,05% 2,72% 

35 DSNG 2013 215.696.000.000 649.794.000.000 5.921.055.000.000 7.174.488.000.000 3,64% 9,06% 

36 ECII 2013 206.779.000.000 129.462.000.000 2.022.577.000.000 2.003.535.000.000 10,22% 6,46% 

37 SMBR 2013 312.184.000.000 328.336.000.000 2.711.416.000.000 2.926.361.000.000 11,51% 11,22% 

38 KRAH 2013 31.764.000.000 31.736.000.000 329.230.000.000 479.241.000.000 9,65% 6,62% 

39 SSMS 2013 631.669.000.000 737.830.000.000 3.701.917.000.000 4.032.885.000.000 17,06% 18,30% 

40 SIDO 2013 406.936.000.000 414.200.000.000 2.951.507.000.000 2.821.399.000.000 13,79% 14,68% 

Ket: Disajikan dalam mata uang Rupiah (IDR) kecuali emiten bertanda (*) disajikan dalam mata uang Dollar Amerika Serikat 

(USD)  
 

1
1
8
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Lampiran 9 Perhitungan Nilai Return on Equity 
 

No 
Nama 

Emiten 
Tahun IPO 

Net Income 

Tahun IPO 
Net Income t+1 

Ekuitas Tahun 

IPO 
Ekuitas t+1 

ROE 

Tahun 

IPO 

ROE 

t+1 

1 GDST 2009 (150.055,00) 171.428,00 474.286,00 645.713,00 -31,64% 26,55% 

2 NIKL 2009 41.997,00 74.576,00 427.499,00 487.423,00 9,82% 15,30% 

3 TRIO 2009 117.688,00 204.389,00 687.435,00 854.914,00 17,12% 23,91% 

4 BIPI 2010 (107.423,00) (204.088,00) 3.373.962,00 3.122.273,00 -3,18% -6,54% 

5 BRAU 2010 619.834,00 1.458.515,00 3.664.500,00 4.746.400,00 16,91% 30,73% 

6 GOLD 2010 6.026,000,00 6.695,000,00 57.513.355,00 64.208.721,00 10,48% 10,43% 

7 GREN 2010 2.463,00 2.134,00 464.996,00 467.130,00 0,53% 0,46% 

8 HRUM 2010 1.056.626,00 1.709.316,00 2.544.890,00 3.556.981,00 29,71% 48,06% 

9 ICBP 2010 1.836.872,00 2.064.049,00 9.362.181,00 10.709.773,00 19,62% 19,27% 

10 IPOL 2010 172.334,00 72.596,00 1.095.640,00 1.148.918,00 15,73% 6,32% 

11 KRAS 2010 1.060.867,00 1.022.843,00 9.425.545,00 10.354.993,00 11,26% 9,88% 

12 MFMI 2010 10.976,00 11.770,00 105.190,00 115.823,00 10,43% 10,16% 

13 MIDI 2010 10.203,00 31.621,00 376.021,00 407.642,00 2,71% 7,76% 

14 ROTI 2010 99.775,00 115.933,00 455.452,00 546.441,00 21,91% 21,22% 

15 SKYB 2010 19.243,00 30.946,00 150.620,00 187.104,00 12,78% 16,54% 

16 ALDO 2011 7.917,00 13.835,00 81.881,00 94.306,00 9,67% 14,67% 

17 ARII 2011 22.552,00 (111.234,00) 155.809,00 144.306,00 14,47% -77,08% 

18 BAJA 2011 16.619,00 18.880,00 235.033,00 257.039,00 7,07% 7,35% 

19 ERAA 2011 256.198,00 434.136,00 2.142.140,00 2.572.869,00 11,96% 16,87% 

20 GEMS 2011 319.614,00 198.065,00 2.848.470,00 2.901.461,00 11,22% 6,83% 

1
1
9
 



 
 

120 
 

No 
Nama 

Emiten 
Tahun IPO 

Net Income 

Tahun IPO 
Net Income t+1 

Ekuitas Tahun 

IPO 
Ekuitas t+1 

ROE 

Tahun 

IPO 

ROE 

t+1 

21 JAWA 2011 185.420,00 153.731,00 1.134.534,00 1.253.281,00 16,34% 12,27% 

22 MBTO 2011 42.663,00 46.349,00 400.542,00 434.563,00 10,65% 10,67% 

23 SIMP 2011 2.251.296,00 1.523.137,00 15.171.190,00 16.091.993,00 14,84% 9,47% 

24 ALTO 2012 16.306,00 12.059,00 338.016,00 542.329,00 4,82% 2,22% 

25 BSSR* 2012 9.783.589,00 4.734.891,00 82.468.253,00 87.203.144,00 11,86% 5,43% 

26 GLOB 2012 113.128,00 115.042,00 415.828,00 474.203,00 27,67% 24,26% 

27 RANC 2012 36.460,00 33.271,00 359.308,00 397.117,00 10,15% 8,38% 

28 TOBA* 2012 12,003.100,00 36.132.722,00 110.944.307,00 130.481.244,00 10,82% 27,69% 

29 TRIS 2012 37.887,00 48.195,00 242.556,00 282.306,00 15,62% 17,07% 

30 WIIM 2012 77.302,00 132.379,00 656.304,00 781.359,00 11,78% 16,94% 

31 MAGP 2013 148,00 (29.136,00) 946.573,00 917.437,00 0,02% -3,18% 

32 ISSP 2013 366.624,00 405.822,00 4.393.577,00 5.443.158,00 8,34% 7,46% 

33 ANJT* 2013 1.075,00 19.868,00 364.658,00 375.461,00 0,29% 5,29% 

34 MPMX 2013 566.312,00 379.562,00 4.394.574,00 5.260.159,00 12,89% 7,22% 

35 DSNG 2013 215.696,00 649.794,00 1.678.545,00 2.293.331,00 12,85% 28,33% 

36 ECII 2013 206.779,00 129.462,00 1.685.242,00 1.777.484,00 12,27% 7,28% 

37 SMBR 2013 312.184,00 328.336,00 2.466.957,00 2.717.247,00 12,65% 12,08% 

38 KRAH 2013 31.764,00 31.736,00 154.940,00 186.676,00 20,50% 17,00% 

39 SSMS 2013 631.669,00 737.830,00 2.316.270,00 3,004.600,00 27,27% 24,56% 

40 SIDO 2013 406.936,00 414.200,00 2.625.456,00 2.634.659,00 15,50% 15,72% 

Ket: Disajikan dalam jutaan Rupiah (IDR) kecuali emiten bertanda (*) disajikan dalam mata uang Dollar Amerika Serikat (USD)  
 

1
2
0
 



 
 

121 
 

Lampiran 10 Perhitungan Nilai Return on Equity 
 

No 
Nama 

Emiten 

Tahun 

IPO 

Net Income 

Tahun IPO 
Net Income t+1 

Penjualan Tahun 

IPO 
Penjualan t+1 

NPM 

Tahun 

IPO 

NPM 

t+1 

1 GDST 2009 (150.055,00) 171.428,00 1.641.555,00 1.710.132,00 -9,14% 10,02% 

2 NIKL 2009 41.997,00 74.576,00 1.180.276,00 1.361.898,00 3,56% 5,48% 

3 TRIO 2009 117.688,00 204.389,00 5.452.365,00 5.510.904,00 2,16% 3,71% 

4 BIPI 2010 (107.423,00) (204.088,00) 231.902,00 340.033,00 -46,32% -60,02% 

5 BRAU 2010 619.834,00 1.458.515,00 9.587,006,00 15.029.575,00 6,47% 9,70% 

6 GOLD 2010 6.026.000,00 6.695,000,00 39.719,000,00 44.720,000,00 15,17% 14,97% 

7 GREN 2010 2.463,00 2.134,00 230.142,00 247.615,00 0,99% 0,86% 

8 HRUM 2010 1.056.626,00 1.709.316,00 4.486.422,00 7.296.631,00 23,55% 23,43% 

9 ICBP 2010 1.836.872,00 2.064.049,00 17.960.120,00 19.367.155,00 10,23% 10,66% 

10 IPOL 2010 172.334,00 72.596,00 1.625.149,00 1.818.287,00 10,60% 3,99% 

11 KRAS 2010 1.060.867,00 1.022.843,00 14.940.265,00 17.915.382,00 7,10% 5,71% 

12 MFMI 2010 10.976,00 11.770,00 43.984,00 50.748,00 24,95% 23,19% 

13 MIDI 2010 10.203,00 31.621,00 1.597.135,00 2.583.564,00 0,64% 1,22% 

14 ROTI 2010 99.775,00 115.933,00 612.192,00 813.342,00 16,30% 14,25% 

15 SKYB 2010 19.243,00 30.946,00 553.230,00 1.412.829,00 3,48% 2,19% 

16 ALDO 2011 7.917,00 13.835,00 244.803,00 318.332,00 3,23% 4,35% 

17 ARII 2011 22.552,00 (111.234,00) 825.660,00 940.311,00 2,73% -11,83% 

18 BAJA 2011 16.619,00 18.880,00 900.355,00 1.070.846,00 1,85% 1,76% 

19 ERAA 2011 256.198,00 434.136,00 6.899.545,00 12.883.578,00 3,71% 3,37% 

20 GEMS 2011 319.614,00 198.065,00 2.861.548,00 3.958.897,00 11,17% 5,00% 

1
2
1
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No 
Nama 

Emiten 

Tahun 

IPO 

Net Income 

Tahun IPO 
Net Income t+1 

Penjualan Tahun 

IPO 
Penjualan t+1 

NPM 

Tahun 

IPO 

NPM 

t+1 

21 JAWA 2011 185.420,00 153.731,00 647.059,00 681.864,00 28,66% 22,55% 

22 MBTO 2011 42.663,00 46.349,00 648.375,00 717.788,00 6,58% 6,46% 

23 SIMP 2011 2.251.296,00 1.523.137,00 12.605.311,00 13.844.891,00 17,86% 11,00% 

24 ALTO 2012 16.306,00 12.059,00 498.116,00 487.200,00 3,27% 2,48% 

25 BSSR* 2012 9.783.589,00 4.734.891,00 108.968.528,00 143.173.506,00 8,98% 3,31% 

26 GLOB 2012 113.128,00 115.042,00 2.963.942,00 3.887.253,00 3,88% 2,96% 

27 RANC 2012 36.460,00 33.271,00 1.076.915,00 1.303.079,00 3,39% 2,55% 

28 TOBA* 2012 12,003.100,00 36.132.722,00 396.685.875,00 421.849.737,00 3,03% 8,57% 

29 TRIS 2012 37.887,00 48.195,00 558.887,00 670.291,00 6,78% 7,19% 

30 WIIM 2012 77.302,00 132.379,00 1.119.062,00 1.588.022,00 6,91% 8,34% 

31 MAGP 2013 148,00 (29.136,00) 50.741,00 114.994,00 0,29% -25,34% 

32 ISSP 2013 366.624,00 405.822,00 3.534.018,00 3.367.873,00 10,37% 12,05% 

33 ANJT* 2013 1.075,00 19.868,00 151.754,00 170.589,00 0,71% 11,65% 

34 MPMX 2013 566.312,00 379.562,00 13.878.602,00 16.076.412,00 4,08% 2,36% 

35 DSNG 2013 215.696,00 649.794,00 3.842.182,00 4.898.479,00 5,61% 13,27% 

36 ECII 2013 206.779,00 129.462,00 2.012.610,00 2.226.770,00 10,27% 5,81% 

37 SMBR 2013 312.184,00 328.336,00 1.168.608,00 1.214.915,00 26,71% 27,03% 

38 KRAH 2013 31.764,00 31.736,00 307.865,00 286.048,00 10,32% 11,09% 

39 SSMS 2013 631.669,00 737.830,00 1.962.435,00 2.180.673,00 32,19% 33,83% 

40 SIDO 2013 406.936,00 414.200,00 2.372.364,00 2.197.907,00 17,15% 18,85% 

Ket: Disajikan dalam jutaan Rupiah (IDR) kecuali emiten bertanda (*) disajikan dalam mata uang Dollar Amerika Serikat (USD) 

1
2
2
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Lampiran 11 Nilai Residual dari Masing-Masing Model Regresi 
 

Residual 1 Residual 2 Residual 3 

0.282089 0.563722 

 -0.01255 0.042878 

 -0.00158 0.054448 

 -0.01406 -0.01831 

 0.026291 0.126859 

 -0.00404 -0.00271 

 -0.01662 -0.00503 

 0.157223 0.166351 

 -0.00279 -0.01104 

 -0.05675 -0.09475 

 -0.01851 -0.01835 

 -0.01459 -0.01074 

 -0.02192 0.024402 

 0.01042 -0.01293 

 0.024634 0.03721 1.465169 

-4.92E-04 0.04096 

 -0.07554 -0.9297 

 -0.01314 0.002376 -1.14377 

0.01127 0.047503 1.504347 

-0.04941 -0.04386 

 -0.04506 -0.04696 

 -0.01767 -0.00323 -4.80881 

-0.04901 -0.05982 

 -0.02317 -0.0276 

 -0.05197 -0.06471 

 0.031635 0.032676 

 0.050713 0.050707 

 0.042659 0.148201 

 -0.02401 -6.14E-05 

 0.032414 0.051461 1.823037 

-0.03934 -0.03595 

 -0.01869 -0.0078 

 0.027229 0.046722 1.106456 

-0.04406 -0.06514 

 0.036739 0.149349 1.01094 

-0.05506 -0.0554 

 -0.02027 -0.01114 

 -0.03513 -0.02964 
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Residual 1 Residual 2 Residual 3 

-0.00867 -0.03574 

 8.07E-04 0.004762 -0.95736 
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Lampiran 12 Perhitungan Uji Normalitas ∆ROI 
 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardiz

ed Residual 

N 40 

Normal Parametersa Mean .0000000 

Std. Deviation .06092174 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .195 

Positive .195 

Negative -.151 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.232 

Asymp. Sig. (2-tailed) .096 

a. Test distribution is Normal. 

b. Dependent variabel ∆ROI 
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Lampiran 13 Perhitungan Uji Normalitas ∆ROE 
 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardiz

ed Residual 

N 8 

Normal Parametersa Mean .0000000 

Std. Deviation 2.24655084 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .299 

Positive .209 

Negative -.299 

Kolmogorov-Smirnov Z .845 

Asymp. Sig. (2-tailed) .473 

a. Test distribution is Normal. 

b. Dependent variabel ∆ROE 
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Lampiran 14 Perhitungan Uji Normalitas ∆NPM 
 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardiz

ed Residual 

N 40 

Normal Parametersa Mean .0000000 

Std. Deviation .06838556 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .206 

Positive .187 

Negative -.206 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.302 

Asymp. Sig. (2-tailed) .067 

a. Test distribution is Normal. 

b. Dependent variabel ∆NPM 
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Lampiran 15 Grafik Scatterplot untuk ∆ROI 
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Lampiran 16 Grafik Scatterplot untuk ∆ROE 
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Lampiran 17 Grafik Scatterplot untuk ∆NPM 
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Lampiran 18 Uji Statistik Run Test terhadap Perubahan ROI 
 

Runs Test 

 Unstandardized 

Residual 

Test Valuea -.01360 

Cases < Test Value 20 

Cases >= Test Value 20 

Total Cases 40 

Number of Runs 19 

Z -.481 

Asymp. Sig. (2-tailed) .631 

a. Median  
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Lampiran 19 Uji Statistik Run Test terhadap Perubahan ROE 
 

Runs Test 

 Unstandardized 

Residual 

Test Valuea -.00413 

Cases < Test Value 20 

Cases >= Test Value 20 

Total Cases 40 

Number of Runs 21 

Z .000 

Asymp. Sig. (2-tailed) 1.000 

a. Median  
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Lampiran 20 Uji Statistik Run Test terhadap Perubahan NPM 
 

Runs Test 

 Unstandardized 
Residual 

Test Valuea .00842 

Cases < Test Value 20 

Cases >= Test Value 20 

Total Cases 40 

Number of Runs 19 

Z -.481 

Asymp. Sig. (2-tailed) .631 

a. Median  
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