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CORPORATE GOVERNANCE, EARNINGS MANAGEMENT, AND
POST-1PO PERFORMANCE: EVIDENCE FROM INDONESIA

Aldo Christanto Farandy
Pembimbing: Dr. Yie Ke Feliana, S.E., M. Com., CPA., Ak., CFP., CA.

ABSTRACT

This paper studies how the corporate governance mechanism and earnings
management at initial public offerings (IPOs) Indonesian firms since the IPO year
until three years forward. Due to limited available public information before 1PO,
market focus more on the company prospectus information. While, management of
IPO firms will provide firm’s information as completeness as possible, even try to
manage the information using earnings management. However, the corporate
governance mechanism of the firm should restrain the practice of earnings
management so it would not become fraud. Using the sample of Indonesian firms
that were first listed in the year of 2013 until 2016, this study finds that IPO firms
had higher earnings managements than non-IPO firms. The only corporate
governance body that can control earnings management is board of commissioners.
In addition, the negative effect of earnings managements during IPO years should
influence the company future performance. Firm performance is measured by
accounting valuation and market valuation, i.e. return on assets and buy-and-hold-
abnormal return. This study finds that IPO companies underperformed in the third
year following IPO, however, this study cannot provide evidence that declined
performance was caused by the earnings management in the year 1PO.

Keywords: Earnings Management, IPO, Corporate Governance, Firm
Performance.
INTISARI

Penelitian ini mempelajari pengaruh corporate governance terhadap earnings
management pada perusahaan Indonesia yang melakukan penawaran saham
perdana (IPO). Manajemen perusahaan bertujuan untuk meningkatkan dana yang
didapatkan saat IPO, tapi tidak disadari oleh public. Manajemen perlu
meningkatkan daya tarik saham melalui laporan keuangan. Corporate governance
cenderung menurunkan earnings management saat IPO. Earnings management
dihitung dengan mengamati time-series dari discretionary accruals. Sampel
penelitian berisi perusahaan Indonesia yang melakukan IPO pada tahun 2013
hingga 2016 yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Kinerja perusahaan
diukur secara internal (Return on Assets) dan eksternal (Buy-and-Hold Abnormal
Return). Hasil penelitian menyajikan perusahaan yang melakukan IPO memiliki
discretionary accrual yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan yang tidak
melakukan IPO dan kinerjanya akan menurun selama tiga tahun setelah melakukan
IPO, tapi penelitian ini tidak menemukan bukti penurunan kinerja disebabkan oleh
earnings management pada tahun IPO. Hasil penelitian ini juga menemukan bahwa
hanya dewan komisaris dapat menurunkan earnings management.

Kata Kunci: Earnings Management; IPO; Corporate Governance



1. Introduction

Apakah Anda pernah berinvestasi pada saham? Pernahkah Anda membeli saham
milik perusahaan yang baru IPO? Apa saja pertimbangan Anda sebelum membeli saham
tersebut? Sadarkah Anda bahwa laporan keuangan perusahaan yang baru saja IPO
cenderung “dipercantik” oleh manajemen?

Banyak penelitian yang berusaha untuk melihat kecenderungan earnings
management pada perusahaan yang melakukan penawaran saham pertamanya, atau yang
dikenal dengan Initial Public Offering atau IPO. Manajemen perusahaan memiliki
kesempatan untuk melakukan tindakan oportunis pada saat perusahaan melakukan IPO
seperti meningkatkan laba (Chen et al., 2005; Ducharme et al., 2001).

Tindakan oportunis tersebut dapat menguntungkan manajemen perusahaan karena
akan mendapatkan pendanaan yang besar. Tapi, pemegang saham yang akan menanggung
resikonya.

Permasalahan ini cocok dengan agency theory. Tindakan oportunis dapat
dilakukan manajemen karena manajemen tersebutlah yang memiliki wewenang terhadap
operasional perusahaan. Manajemen perusahaan (agent) melakukan earnings management
untuk meningkatkan laba perusahaan untuk memperoleh pendanaan dari investor yang
lebih besar dari semestinya (Sulistiawan et al., 2011). Meningkatkan laba perusahaan juga
dapat membuat manajemen mendapatkan remunerasi yang lebih banyak dari seharusnya
(Hand dan Skantz, 1998, dan Shuto, 2007, dalam latridis dan Kadorinis, 2009).

Ducharme et al. (2001) melakukan penelitian terhadap seluruh perusahaan yang
melakukan IPO dari tahun 1982 dan 1987 yang tersedia di Investment Dealers' Digest
Information Services. Hasil dari penelitiannya adalah perusahaan yang menerbitkan saham
perdananya secara oportunis memanipulasi labanya untuk meningkatkan proses IPO. Hal
tersebut akan membuat investor tertipu untuk sementara dan menyebabkan harapan yang
terlalu optimis tentang prospek perusahaan.

Teoh et al. (1998) juga meneliti perusahaan yang melakukan IPO. Sampel yang
digunakan adalah 1.974 perusahaan yang melakukan IPO di Amerika dari tahun 1980
hingga 1992. Hasilnya menyatakan bahwa perusahaan yang melakukan IPO, memiliki
discretionary accrual yang tinggi di sekitaran periode IPO. Yang berarti bahwa perusahaan

IPO melakukan earnings management, yang terlihat dari discretionary accrual-nya yang

tinggi.



Di Indonesia sendiri, kejadian tersebut pernah terjadi. Manajemen PT Kimia Farma
Tbhk melakukan tindakan oportunis dengan meningkatkan labanya pada tahun 2001
(bisnis.tempo.co). Tindakan tersebut dilakukan karena Kimia Farma melakukan penawaran
saham perdananya pada Juli 2001 dan penggelembungan labanya dilakukan pada laporan
keuangan tahun 2001. Hasilnya, mendukung penelitian Chen et al. (2005) dan Ducharme
et al. (2001), dimana Kimia Farma mencapai harga saham tertingginya pada Mei 2002,
yaitu Rp 310 per lembar, hanya dalam waktu kurang lebih satu bulan setelah Kimia Farma
melaporkan laporan keuangannya.

Sangat sulit untuk menghilangkan tindakan oportunis yang dapat dilakukan oleh
manajemen, selama agent yang memiliki wewenang terhadap operasional perusahaan.
Selama agent masih memiliki informasi yang lebih banyak dari principal, tidak akan
menutup kemungkinan tindakan oportunis bisa terjadi.

Beberapa peneliti juga telah berusaha untuk mencari dampak negatif tindakan
oportunis tersebut yang merugikan pemegang saham. Ahmad-Zaluki et al. (2008)
menyatakan bahwa kinerja perusahaan selama tiga tahun yang melakukan IPO lebih rendah
dibandingkan kinerja perusahaan secara rata-rata. Kinerja yang rendah tersebut disebabkan
karena manajemen laba yang dilakukan sebelum perusahaan melakukan IPO.

Hasil serupa juga ditemukan oleh Lizinska dan Czapiewski (2018) yang
menyatakan bahwa kinerja perusahaan dari sisi harga saham juga menurun hingga lima
tahun setelah perusahaan melakukan IPO. Penelitian tersebut menemukan bahwa
perusahaan yang melakukan manajemen laba secara agresif saat IPO, memiliki
pengembalian abnormal jangka panjang yang negatif menurut buy-and-hold strategy.

Walaupun tindakan oportunis tidak dapat dihilangkan, tapi sangat mungkin untuk
dikurangi kemungkinannya. Tindakan oportunis tersebut dapat dikendalikan melalui
corporate governance (Brad et al., 2015).

Chen et al. (2007) meneliti pengaruh corporate governance pada earnings
management perusahaan. Jumlah perusahaan yang digunakan dalam penelitian tersebut
sebagai sampel adalah 2.237 perusahaan. Hasilnya adalah corporate governance memiliki
pengaruh negatif terhadap earnings management.

Klein (2002) juga melakukan penelitian tentang pengaruh corporate governance
terhadap earnings management. Sampel yang digunakan adalah 692 perusahaan yang
terdaftar di Standard & Poor’s di Amerika pada tahun 1992 dan 1993. Hasil dari penelitian
tersebut adalah earnings management dan corporate governance yang buruk memiliki

pengaruh positif.



Penelitian-penelitian yang telah pernah dilakukan sebelumnya, baik yang meneliti
pengaruh earnings management dengan perusahaan yang melakukan IPO dan pengaruh
corporate governance terhadap earnings management, menunjukkan hasil yang sama.
Penelitian ini ingin melihat keberadaan tindakan manajemen laba yang dilakukan oleh
perusahaan yang melakukan IPO di Indonesia. Penelitian ini juga akan melihat dampak
manajemen laba terhadap kinerja perusahaan yang melakukan IPO hingga beberapa tahun
setelahnya, baik dari sisi keuangan perusahaan, maupun pasar.

Tidak menutup kemungkinan, hasil yang berbeda dapat terjadi di Indonesia, karena
perbedaan lingkungan di tiap negara, perbedaan sampel, ataupun perbedaan periode
penelitian. Sehingga, penelitian ini berusaha untuk membahas pengaruh corporate
governance terhadap earnings management pada perusahaan yang melakukan IPO di
Indonesia. Data yang digunakan adalah perusahaan yang melakukan IPO pada tahun 2013
hingga 2016.

Penelitian ini akan berupaya untuk mengenali lebih dalam pengaruh corporate
governance terhadap earnings management dan bagaimana dampaknya terhadap kinerja
perusahaannya pada perusahaan yang melakukan IPO pada tahun 2013 hingga 2016. Major
research questions pada penelitian ini adalah “Apakah coroporate governance
mempengaruhi earnings management perusahaan yang melakukan IPO? Bagaimana
dampaknya terhadap kinerja perusahaan kedepannya?”.

Pendekatan kuantitatif akan digunakan pada penelitian ini untuk mengidentifikasi
variabel-variabel yang mempengaruhi dan memiliki pengaruh dengan permasalahan yang
ada di penelitian ini. Analisa yang digunakan adalah pengawasan dari corporate
governance terhadap earnings management yang diukur dengan discretionary accrual
menggunakan Modified Jones Model perusahaan yang melakukan IPO, dan bagaimana
dampak earnings management yang dilakukan terhadap kinerja perusahaan yang diukur
dengan Return on Asset (ROA) dan Buy-and-Hold Abnormal Return (BHAR).

2. Theoretical Framework and Hypothesis Development
2.1. Pengaruh Corporate Governance terhadap Earnings Management pada Perusahaan
yang Melakukan IPO

Komisaris independen memberikan pengawasan yang lebih baik bagi earnings
management (Byrd et al., 1992). Park dan Shin (2004) menyatakan bahwa mungkin dewan
komisaris tidak mendapat akses ke informasi yang relevan untuk mendeteksi dan
memperbaiki manajemen laba. Xie et al. (2003) menyatakan bahwa tingkat earnings

management dapat dihambat melalui pengawasan komisaris independen.



H1. Proporsi dewan komisaris independen (IND) memiliki pengaruh negatif terhadap
earnings management

Xie et al. (2003) menyatakan bahwa dewan komisaris yang semakin banyak lebih
terlibat dalam pelaporan periodik, sehingga dapat menilai secara akurat nilai sebenarnya
dari perusahaan. Gulzar dan Wang (2011) menambahkan dewan komisaris yang memiliki
anggota lebih banyak mungkin dapat lebih efektif karena dapat membangun komunikasi
yang lebih efektif dan mengambil keputusan secara tepat waktu.
H2. Jumlah dewan komisaris (SOB) memiliki pengaruh negatif terhadap earnings
management

Pengawasan tindakan manajemen laba akan lebih efektif apabila anggota dewan
komisaris sering mengadakan pertemuan (Xie et al., 2003 dan Vafeas, 1999 dalam Gulzar
dan Wang, 2011). Adams (2000) dalam Abaddi et al. (2016) juga menambahkan bahwa
frekuensi pertemuan dewan komisaris adalah mekanisme yang penting untuk memastikan
efektivitas dari kinerja dewan komisaris termasuk mengawasi perilaku manajemen. Xie et
al. (2003) juga menyatakan bahwa semakin sering dewan komisaris melakukan pertemuan,
berarti dewan komisaris memberikan waktu yang lebih banyak dalam membahas
permasalahan yang terjadi di perusahaan seperti earnings management. Lorca et al. (2011)
menyatakan bahwa rapat dewan komisaris tidak selalu berguna karena banyaknya
kesibukan tugas yang rutin dan memerlukan banyak waktu yang terbatas.
H3. Jumlah rapat dewan komisaris (MEET) memiliki pengaruh negatif terhadap earnings
management

Klein (2002) dalam Abaddi et al. (2016) dalam hasil penelitiannya menyatakan
bahwa perusahaan yang memiliki komite audit yang lebih banyak, cenderung memiliki
abnormal accrual yang rendah. Hasil penelitian Peasnell et al. (2005) tidak menunjukkan
pengaruh komite audit terhadap manajemen laba karena komite audit gagal mendeteksi
manajemen laba. Komite audit merupakan faktor penting untuk melakukan supervisi
earnings management atau mengenai keuangan lainnya di perusahaan (Gulzar dan Wang,
2011).
H4. Komite audit (AC) memiliki pengaruh negatif terhadap earnings management

Hasil penelitian Saleh et al. (2007) menyatakan bahwa semakin tinggi anggota
komite audit yang berlatar belakang akuntansi dan sering melakukan rapat, dapat
meningkatkan fungsi pengawasan dari komite tersebut dan dapat mengurangi earnings
management di dalam perusahaan. Proporsi aggota komite audit yang berlatar belakang

atau berpengalaman dalam bidang keuangan tidak mempengaruhi manajemen laba karena



ada batasan dalam kemampuan komite audit sehingga mempengaruhi pengawasan dan
kualitas laporan keuangan (Song dan Windram, 2004). Keanggotaan komite audit berlatar
belakang keuangan dapat mengurangi kemungkinan earnings management yang agresif
karena memiliki mandat yang jelas untuk mengawasi proses pelaporan keuangan dan lebih
memahami laporan keuangan (Bedard et al., 2004). Mohammad et al. (2016) menyatakan
bahwa ada kemungkinan komite audit yang ada di dalam perusahaan berisi orang yang
selalu setuju dengan tujuan manajemen, sehingga komite audit gagal untuk menanyakan
atau bertindak melawan manajemen.
H5. Komite audit berlatar belakang keuangan (ACE) memiliki pengaruh negatif terhadap
earnings management

Kepemilikan saham oleh dewan direksi dapat mempengaruhi pengawasannya
terhadap perusahaan itu sendiri. Alves (2012) menyatakan bahwa kepimilikan saham oleh
direksi akan menyamakan kepentingan dewan direksi dengan pemegang saham, sehingga,
apabila kepemilikan saham oleh manajemen semakin tinggi, manipulasi laba akan
menurun. Hasil penelitian Cheng dan Warfield (2005) membuktikan bahwa manajemen
dapat menggunakan earnings management untuk meningkatkan harga saham jangka
pendek dan akan mendapatkan keuntungan lebih atas saham yang akan dijual. Sebaliknya,
Jung dan Kwon (2002) dalam Alzoubi (2016) menyatakan bahwa kepemilikan saham yang
kurang mungkin memiliki pengaruh yang terbalik pada perusahaan, karena pemegang
saham utama yang memiliki kekuatan terkait keputusan akuntansi.
H6. Managerial ownership (MO) memiliki pengaruh negatif terhadap earnings
management

Becker et al. (1998) dalam Igbal dan Strong (2010) menyatakan bahwa perusahaan
mungkin akan terbatasi gerakannya apabila ingin meningkatkan pendapatannya jika
menggunakan jasa auditor Big 4. Sehingga, perusahaan yang menggunakan jasa audit dari
non-Big 4 lebih mungkin untuk meningkatkan discretionary accrual untuk memanipulasi
labanya. Penelitian Koh (2003) dalam Igbal dan Strong (2010) juga memiliki hasil yang
serupa, yaitu ditemukan pengaruh negatif antara discretionary accrual yang positif terhadap
perusahaan yang diaudit oleh Big 4 di Australia. Sedangkan, hasil penelitian Ching et al.
(2006) tidak menemukan adanya pengaruh yang signifikan. Siregar dan Utama (2008)
menyatakan bahwa auditor yang lebih besar tidak selalu membatasi manajemen laba.
H7. Auditor Reputation (ADR) memiliki pengaruh negatif terhadap earnings management

2.2. Pengaruh Earnings Management terhadap Kinerja Perusahaan yang Melakukan IPO



Penelitian Cheng et al. (2015) menyatakan bahwa kinerja operasional perusahaan
yang melakukan IPO lebih tinggi secara signifikan dibandingkan perusahaan yang sejenis,
yang diukur dengan ROA dan Operating Cash Flow. Tapi, kinerja yang tinggi tersebut
menghilang setelah melewati periode IPO. Hasil penelitian Kao et al. (2009) menyatakan
bahwa rata-rata perusahaan yang melakukan IPO di China melaporkan penurunan
profitabilitas dan kinerja saham jangka panjang yang buruk. Perusahaan yang melaporkan
kinerja akuntansi yang lebih baik saat periode IPO, cenderung memiliki penurunan
profitabilitas yang lebih besar pada periode setelah IPO. Hasil penelitian tersebut
menunjukkan penentuan harga IPO berdasarkan kinerja akuntansi mungkin akan membuat
perusahaan menaikkan laba kinerjanya untuk mendapatkan harga IPO yang lebih baik.
Penelitian Lizinska dan Czapiewski (2018) menyatakan bahwa perusahaan menaikkan laba
melalui earnings management secara agresif saat tahun IPO, dan beberapa perusahaan
menaikkan laba menggunakan akrual bahkan pada tahun sebelum melakukan IPO.
Perusahaan IPO yang melakukan manajemen laba secara agresif, memiliki pengembalian
jangka panjang yang lebih negatif berdasarkan BHAR. Rahman dan Abdullah (2005)
menyatakan bahwa manajemen laba yang dilakukan saat IPO tidak dirancang untuk
menyesatkan investor, tapi merupakan cerminan dari respon rasional investor yang
mengantisipasi bahwa perusahaan telah menaikkan labanya saat IPO.

H8. Perusahaan menggunakan earnings management untuk meningkatkan kinerjanya
pada tahun IPO

H9. Perusahaan yang menaikkan labanya menggunakan earnings management saat IPO,
akan memiliki kinerja yang lebih rendah pada periode setelahnya karena pengaruh dari
earnings management yang dilakukan

3. Research Method

3.1. Earnings Management

Dalam menghitung earnings management dalam penelitian ini, cara yang akan
digunakan adalah Modified Jones Model (Dechow et al., 1995). Cara tersebut dipilih
karena model tersebut merupakan model yang paling kuat untuk mendeteksi earnings
management dibandingkan model lainnya untuk mengukur akrual yang tidak terduga,
model ini juga memperhitungkan piutang, sehingga akan mengurangi kemungkinan
manipulasi penjualan kredit (Dechow et al., 1995). Ahmad-Zaluki (2011) menggunakan
Modified Jones Model dalam penelitiannya, dan menyatakan bahwa nilai positif

discretionary accrual memiliki arti bahwa perusahaan melakukan manajemen laba income



increasing. Earnings management akan diukur sesuai dengan cara yang dilakukan oleh
Ahmad-Zaluki (2011), yaitu:

TACC; = Nl + OCF (1)
1 REV;t— REV;_ PPE;
TACC“— = aq TAp_, + a, ( ;'Al‘t_l 1) + a3 TAit_:_ + Eit (2)
_ 1 (REVit— REVit—1)—(RECit— RECit—1) PPEj¢ ]
NDACy = oy TAqs + a; Ay + asz TAp. + & (3)
DACC;; = TACC;, — NDAC;, 4)
Keterangan:

TACC; = total akrual perusahaan i pada tahun t

NIi: = laba bersih perusahaan i pada tahun t

OCFi: = arus kas dari aktivitas operasi perusahaan i pada tahun t
TAi1 = total aset perusahaan i pada tahun sebelumnya

REV;: = total pendapatan operasional perusahaan i pada tahun t
REVi.1 = total pendapatan operasional perusahaan i pada tahun sebelumnya
PPE;: = total aset tetap kotor perusahaan i pada tahun t

NDAC;: = nondiscretionary accrual perusahaan i pada tahun t
REC;; = total piutang usaha perusahaan i pada tahun t

RECi.1 = total piutang usaha perusahaan i pada tahun sebelumnya
DACC;: = discretionary accrual perusahaan i pada tahun t

€t = error term perusahaan i pada tahun t

3.2. Return on Assets

ROA akan dihitung dengan menggunakan rumus:

Laba Tahun Berjalan (5)
Total Aset

3.3. Buy-and-Hold Abnormal Return (BHAR)

BHAR akan dihitung dengan menggunakan rumus:

ROAi,t =

Persamaan 6: menghitung return saham perusahaan i pada periode t.

Rie=]] (1+ri) -1 (6)
Persamaan 7: menghitung expected return (benchmark) pada periode t.
Rot=]] (1+m) — 1 (7)

Persamaan 8: selisih antara return tiap perusahaan dengan expected return pada
periode t, akan menjadi Buy-and-Hold Abnormal Return (BHAR).
BHAR: = Rit - Rt (8)

Keterangan:

Rit = Return perusahaan i pada periode t.

ri.= Return harian perusahaan i pada periode t.

Ryt = Return indeks pasar pada periode t.

It = Return harian indeks pasar pada perioed t.

BHAR;; = Buy-and-Hold Abnormal Return perusahaan i pada periode t.



3.4. Methodology

a. Pengaruh Corporate Governance Terhadap Earnings Management. Hipotesis 1 hingga 7
akan diuji menggunakan persamaan:
DACCi: = P10+ B11 SOBit + P12 PICit + f1.3 MEETi: + B1.4 ACit + P1s ACEit + P16 MOiys

+B1,7 ADRit+ B1s LTAit+ P19 LEVii+ € (9)
DACCi+1=B20* P21 SOBjt+1 + P22 PICt1 + P23 MEET 41 + P24 AC i1 + B2s ACE i1 +

B26 MO its1+ P27 ADR 141+ P2s LTA 1+ B2g LEVipa + € (10)
DACCit+2 = B30+ P31 SOBit+2 + B32 PICit2 + B33 MEET i+t B34 ACit2 + B35 ACE 2 +

B36 MO+ Bs7 ADRiw2 + BagLTA 2+ Pso LEVitot+ € (11)
DACC it+3=Pago + a1 SOB itz + Pa2 PICit+3 + Paz MEET its3 + Pas ACiss + Pas ACE i3 +

Bas MOiw3+ Pa7 ADR w3+ Pag LTAjw3+ Pao LEViw3+ € (12)
Keterangan:

DACC = discretionary accrual

t = Tahun perusahaan melakukan IPO

t+1 = Tahun pertama setelah perusahaan melakukan IPO
t+2 = Tahun kedua setelah perusahaan melakukan IPO
t+3 = Tahun ketiga setelah perusahaan melakukan IPO
SOB = Size of Board

PIC = Proportion of Independent Commissioner
MEET = Number of board meetings

AC = Audit Committee

ACE = Audit Committee Expertise

MO = Managerial Ownership

ADR = Auditor Reputation

LTA = natural log dari total aset

LEV = leverage

b. Pengaruh Earnings Management Terhadap Kinerja Perusahaan.
Hipotesis 8 akan diuji menggunakan persamaan (13) dam (14):
ROAi:=Pso+ P51 DACCit+ Ps2 LTAit+ Bss LEV it + € (13)
BHAR it = Bso +Ps1 DACC i1+ Pos LTA it + Pos LEVit + € (14)
c. Pengaruh Earnings Management Periode t Terhadap Kinerja Perusahaan di Periode
Setelah IPO.

Hipotesis 9 akan diuji menggunakan persamaan (15) sampai dengan (20):

ROA+1 = B7,0 +P7,1 DACCt + B72 LTAw1 + B73 LEVi1 + € (15)
ROAw2 = Bso +fs1 DACCr2 + g2 LTAw2 + g3 LEVi2 + € (16)
ROA+3 = Bo,o + P91 DACC: + Bo2 LTAw3 + Po3 LEVi3 + € 17)
BHAR:+1 = B1oo + f1oa DACCt + Bio2 LTAw1 + Paos LEVi + € (18)
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BHARt+2 = B11,0 +P11,1 DACCi+2 + P12 LTAw2 + B11,3 LEVi2 + € (29)
BHARGt+3 = 12,0 +P12,1 DACCt + B122 LTAw3 + P123 LEViez + € (20)

Keterangan:

ROA = Return on Asset

BHAR = Buy-and-Hold Abnormal Return

t = Tahun perusahaan melakukan IPO

t+2 = Tahun pertama setelah perusahaan melakukan IPO
t+2 = Tahun kedua setelah perusahaan melakukan IPO
t+3 = Tahun ketiga setelah perusahaan melakukan IPO
DACC = discretionary accrual

LTA = natural log dari total aset

LEV = leverage

4. Results

Obyek penelitian ini adalah badan usaha yang bergerak di berbagai sektor kecuali
sektor keuangan dan melakukan IPO dan yang tidak melakukan IPO yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2013 - 2016. Kinerja perusahaan akan diamati hingga
maksimal t+3.
4.1. Descriptive Statistics

Berdasarkan Panel A, dapat dilihat bahwa DACC perusahaan yang melakukan IPO
secara rata-rata pada periode t (0,081) lebih tinggi dibandingkan DACC perusahaan yan
tidak melakukan IPO (0,04). Hal tersebut menyatakan bahwa perusahaan yang melakukan
IPO cenderung melakukan manajemen laba untuk meningkatkan labanya pada periode
IPO-nya. Manajemen laba perusahaan IPO juga terlihat menurun pada periode setelah IPO.

Secara rata-rata, variabel corporate governance perusahaan IPO ada yang lebih
baik dari perusahaan yang tidak melakukan IPO, yaitu IND (0,416 dan 0,4), MEET (5,92
dan 5,88), dan MO (0,036 dan 0,006). Tapi, lebih banyak variabel corporate governance
perusahaan IPO yang memiliki rata-rata lebih rendah dibandingkan perusahaan Non-IPO,
yaitu SOB (3,7 dan 4,86), AC (3 dan 3,08), ACE (0,653 dan 0,667), dan ADR (0,12 dan
0,48).

Berdasarkan Panel B, perusahaan yang melakukan IPO memiliki rata-rata ROA

yang hampir sama dengan perusahaan yang tidak melakukan IPO. Perusahaan yang
melakukan IPO memiliki rata-rata ROA sebesar 0,0709 dan rata-rata ROA perusahaan

yang tidak melakukan IPO 0,0781.
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Tabel 1
Statistik Deskriptif
Panel A: Model 9 - 12

Model 9 (Periode t) 10 (Periode t+1) 11 (Periode t+2) 12 (Periode t+3)

IPO Non-IPO IPO | Non-IPO IPO | Non-IPO IPO | Non-IPO

n 50 50 50 48 40 38 29 29

Min | -0,158 -0,300 | -0,254 -0,156 | -0,061 -0,292 | -0,041 -0,398
DACC | Max | 0,870 0,408 | 0,353 0,280 | 0,206 -0,292 | 0,319 0,222
Mean | 0,081 0,040 | 0,039 0,024 | 0,044 -0,028 | 0,080 0,005
Min 2 2 2 3 2 3 2 2

SOB | Max 8 22 8 22 8 9 8 6
Mean 3,70 4,86 3,78 5,00 4,00 4,66 4,24 4,28
Min | 0,333 0,000 | 0,333 0,200 | 0,250 0,250 | 0,333 0,333

IND | Max | 0,667 0,667 | 0,667 0,667 | 0,667 0,600 | 0,600 0,667
Mean | 0,416 0,400 | 0,411 0,405 | 0,401 0,407 | 0,413 0,417
Min 1 2 1 2 3 2 3 4
MEET | Max 19 26 36 12 26 16 39 18
Mean 5,92 5,88 8,98 7,27 | 10,30 8,00 9,62 9,21
Min 2 3 2 3 2 3 2 1

AC | Max 4 4 4 4 4 4 4 5
Mean 3,00 3,08 3,02 3,06 2,98 3,03 3,00 3,07
Min 0 0,000 | 0,333 0,250 | 0,333 0,333 | 0,333 0,250

ACE |  Max 1 1 1 1 1 1 1 1
Mean | 0,653 0,667 | 0,657 0,712 | 0,675 0,697 | 0,695 0,667
Min 0 0 0 0 0 0 0 0

MO | Max | 0,350 0,179 | 0,325 0,179 | 0,339 0,124 | 0,243 0,290
Mean | 0,036 0,006 | 0,035 0,009 | 0,033 0,009 | 0,025 0,018
Min 0 0 0 0 0 0 0 0

ADR | Max 1 1 1 1 1 1 1 1
Mean | 0,120 0,480 0,20 0,458 0,15 0,447 0,21 0,448
Min | 24,489 27,374 | 24,730 27,305 | 26,456 27,232 | 25,906 27,130

LTA | Max | 30,417 29,607 | 30,425 29,618 | 30,447 29,751 | 30,856 29,745
Mean | 28,019 28,707 | 28,186 28,822 | 28,521 28,742 | 28,512 28,696
Min | 0,011 0,039 | 0,053 0,070 | 0,062 0,069 | 0,077 0,073

LEV | Max | 1,194 0,948 | 0,721 0,932 | 0,753 3,233 | 0,670 1,470
Mean | 0,414 0,473 | 0,369 0,482 | 0,390 0,524 | 0,395 0,548

Perusahaan yang melakukan IPO menunjukkan kinerja return saham yang lebih
baik pada periode t dibandingkan dengan perusahaan yang tidak melakukan IPO yang
terlihat dari nilai BHAR (0,0909 dan 0,0309). Pada periode t+1 hingga t+3, baik perusahaan
yang melakukan IPO maupun tidak, sama-sama memiliki nilai BHAR yang negatif.
Penurunan yang paling signifikan terjadi pada periode t+1 perusahaan yang melakukan
IPO.

DACC perusahaan IPO maupun Non-IPO, terlihat tidak banyak berubah karena
nilai DACC yang digunakan pada periode t+1 hingga t+3 adalah nilai DACC pada periode
t. Hal tersebut digunakan untuk melihat pengaruhnya manajemen laba yang dilakukan pada

periode t terhadap Kinerja baik dari internal maupun eksternal pada periode selanjutnya.
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Panel B: Model Regresi 13 - 20

ROA BHAR DACC LTA LEV
Model Min Max | Mean Min Max | Mean Min Max | Mean Min Max | Mean Min | Max | Mean
Regresi N
- 0,23 0,07 - 0,87 0,08 24,49 | 30,42 | 28,02 | 0,01 1,19 0,41
IPO 50
ROA (1) 0,12 0,16
Non- 49 - 0,36 0,08 - 0,41 0,04 27,37 | 29,61 | 28,70 | 0,04 | 0,84 0,46
IPO 0,05 0,30
PO 49 - 1,58 0,09 - 0,87 0,08 24,49 | 30,42 | 28,05 | 0,01 1,19 0,41
BHAR 0,96 0,16
) Non- 50 - 2,04 0,03 - 0,41 0,04 27,37 | 29,61 | 28,71
IPO 1,54 0,30
PO 45 - 0,18 0,06 - 0,32 0,03 24,73 | 30,43 | 28,21 | 0,05 | 0,72 0,38
ROA 0,05 0,16
(t+1) Non- 50 - 0,46 0,06 - 0,41 0,04 27,31 | 29,62 | 28,82 | 0,07 | 0,93 0,48
IPO 0,16 0,30
PO 20 - 0,22 0,05 - 0,53 0,07 26,46 | 30,45 | 28,52 | 0,06 | 0,75 0,39
ROA 0,09 0,16
(t+2) Non- 20 - 0,43 0,03 - 0,41 0,05 27,23 | 29,75 | 28,74 | 0,07 | 3,23 0,53
IPO 0,44 0,17
- 0,23 0,04 - 0,53 0,05 25,91 | 30,86 | 28,51
IPO 129 1 915 0,16
ROA Non- 29 - 0,53 | -0,02 - 0,41 0,06 27,13 | 29,75 | 28,70 | 0,07 | 1,47 0,55
(t+3) IPO 1,22 0,13
PO 49 - 1,57 -0,02 - 0,87 0,08 24,73 | 30,43 | 28,15 | 0,05 | 0,72 0,36
BHAR 0,91 0,16
(t+1) Non- 50 - 0,88 -0,04 - 0,41 0,04 27,31 | 29,62 | 28,82 | 0,07 | 0,93 0,48
IPO 0,79 0,30
PO 37 - 1,23 -0,11 - 0,32 0,05 26,46 | 30,45 | 28,57 | 0,06 | 0,75 0,41
BHAR 0,72 0,16
(t+2) Non- 39 - 1,64 -0,01 - 0,41 0,05 27,41 | 29,75 | 28,78 | 0,07 | 3,23 0,52
IPO 0,58 0,17
PO 28 - 0,62 -0,16 - 0,53 0,05 25,91 | 30,86 | 28,49 | 0,08 | 0,67 0,40
BHAR 0,77 0,16
(t+3) Non- 29 - 0,39 -0,20 - 0,41 0,06 27,13 | 29,75 | 28,70 | 0,07 | 1,47 0,55
IPO 0,91 0,13
4.2. Hasil Pengujian Regresi Linier
Tabel 2
Hasil Pengujian Regresi Linier
Panel A: Model Regresi 9-12 (IPO)
Model Regresi 9-12 (IPO)
9 10 1 12
Var.
Dependen DACC (1) DACC (t+1) DACC (t+2) DACC (t+3)
Adj. R® 0,029 0,066 0,214 0,415
Var. Sig.
Independen | B Sig. t F B Sig. t Sig. F B Sig. t Sig. F B Sig. t Sig. F
Konstanta | -1,261 | 0128 | 9345 | -0875 | 0089 | 0735 | .0376 | 0311 | 0053 |.0214 | o558 | 0016
SOB - 0,050 | 0,039* -0,015 | 0,232 -0,020 | 0,010%* -0,007 | 0,407
IND 0,131 | 0,695 0,053 | 0,774 -0,245 | 0,029* 0,129 0,483
MEET 0,007 | 0,281 0,000 | 0,893 0,003 0,086 0,005 | 0,029%
AC 0082 | 0578 0,056 | 0,295 0,019 0,554 -0,035 | 0,254
ACE 0,153 | 0,180 0,089 | 0,237 0,059 0,092 0,169 | 0,007**
MO 0,155 | 0644 0,051 | 0,818 -0,116 | 0,306 -0,268 | 0,185
ADR -0,053 | 0,537 -0,013 | 0776 -0,004 | 0,899 0,057 0,084
LTA 0,039 | 0,150 0,026 | 0,144 0,016 0,255 0,008 0,537
LEV -0,021 | 0,864 -0,041 | 0628 0,068 0,119 -0,087 | 0,208

*. Regression is significant at the 0.05 level (2-tailed)
**_Regression is significant at the 0.01 level (2-tailed)
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Panel A menunjukkan hasil pengujian regresi linier model regresi 9-12 pada
perusahaan yang melakukan IPO. Hasil regresi linier menunjukkan perubahan yang tidak
searah pada SOB dengan manajemen laba pada periode t dan t+2. Perubahan searah
ditunjukkan variabel MEET dan ACE dengan manajemen laba pada periode t+3.

Panel B menunjukkan hasil pengujian regresi linier model regresi 9-12 pada
perusahaan yang tidak melakukan IPO. Berdasarkan hasil pengujian, hubungan searah
ditunjukkan variabel ACE pada periode t+1. Hubungan tidak searah ditunjukkan oleh
variabel SOB dan LEV pada periode t+1.

Panel B: Model Regresi 9-12 (Non-1PO)

Model Regresi 9-12 (Non-IPO)

9 10 11 12
Var.
Dependen DACC (t) DACC (t+1) DACC (t+2) DACC (t+3)
Adj R? 0,047 0,215 0,173 0,270
Var. Sig. Sig. Sig. Sig.
Independen B Sig.t | F B Sig. t F B Sig.t | F B Sig.t | F
Konstanta 0311 | 0778 | 0284 | 1083 0154 | 90271 -0253 | o701 | 0927 | -1269 | 0,282 0077
SOB - 0,011 0,140 - 0,016 0,021* - 0,009 0,442 0,032 0,083 '
IND 0,097 0,580 - 0,017 0,914 0,032 0,871 -0,117 0,585
MEET 0,001 0,718 0,004 0,395 0,000 0,952 0,007 0,197
AC 0,008 0,924 0,147 0,062 - 0,043 0,670 0,049 0,213
ACE 0,014 0,835 0,122 0,042* 0,095 0,202 - 0,008 0,923
MO 0,027 0,969 0,011 0,980 - 0,189 0,755 0,263 0,479
ADR - 0,072 0,058 0,016 0,559 0,016 0,654 - 0,028 0,511
LTA - 0,007 0,853 0,024 0,333 0,011 0,740 0,036 0,380
LEV -0,122 0,159 -0,178* 0,012* 0,000 0,989 - 0,067 0,430

*. Regression is significant at the 0.05 level (2-tailed)

Panel C menunjukkan hasil pengujian regresi linier model regresi 13 dan 14
perusahaan yang melakukan IPO dan tidak. Berdasarkan hasil pengujian, tidak ada variabel
yang mempengaruhi secara signifikan kinerja perusahaan baik pengukuran secara internal
maupun eksternal.

Panel D menunjukkan hasil pengujian regresi linier model regresi 15-17
perusahaan yang melakukan IPO. Berdasarkan hasil pengujian, hubungan searah
ditunjukkan variabel LTA dengan ROA pada periode t+1 hingga t+3. Hubungan tidak
searah ditunjukkan variabel LEV dengan ROA pada periode t+1.

Panel E menunjukkan hasil pengujian regresi linier model regresi 15-17
perusahaan yang tidak melakukan IPO. Hasil pengujian menunjukkan LEV memiliki

hubungan yang tidak searah dengan ROA pada periode t+1 dan t+3.
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Panel C: Model Regresi 13 dan 14

Model Regresi 13 dan 14
13 14
Var.
Dependen ROA (1) BHAR (1)
IPO Non-1PO IPO Non-1PO
Adj R? -0,056 0,057 -0,066 -0,016
Var. Sig. Sig.
Independen | B Sig.t | Sig.F | B Sig.t | F B Sig.t | Sig.F | B Sig.t | F
Konstanta | 0,027 | 0,902 | 0,936 | 0264 | 0,710 | 0133 | 0063 | 0,968 | 0,998 | -3,687 | 0,473
DACC 0,020 | 0,724 0,119 | 0,221 -0,064 | 0,870 -0518 | 0,436 | 0:540
LTA 0,001 | 0,881 - 0,005 | 0,836 0,001 0,988 0,130 0,467
LEV 0,023 | 0,621 -0,094 | 0,092 0,024 0,942
Panel D: Model Regresi 15-17 (IPO)
Model Regresi 15-17 (IPO)
15 16 17
Var.
Dependen ROA (t+1) ROA (t+2) ROA (t+3)
Adj. R? 0,156 0,150 0,304
Var.
Independen | B Sig. t Sig. F B Sig. t Sig. F B Sig. t Sig. F
Konstanta | -0385 | 0060 | 0.019** | _g722 | o0015% | 0031 | 1023 | 0001* | 0,003**
DACC -0,053 | 0,498 - 8,000 0,901 0,035 0,641
LTA 0,017 | 0,019* 0,028 | 0,008** 0,037 0,00**
LEV -0,117 | 0,010** -0,080 0,087
*. Regression is significant at the 0.05 level (2-tailed)
** Regression is significant at the 0.01 level (2-tailed)
Panel E: Model Regresi 15-17 (Non-1PO)
Model Regresi 15-17 (Non-1PO)
15 16 17
Var.
Dependen ROA (t+1) ROA (t+2) ROA (t+3)
Adj. R? 0,048 0,015 0,334
Var.
Independen | B Sig.t | Sig. F B Sig.t | Sig. F B Sig. t Sig. F
Konstanta 0247 | 0780 | 0155 -1667 | 0251 | 0324 -2481 | 0,288 0,004
DACC -0,188 | 0,176 -0272 | 0,231 -0,264 0,483
LTA -0,003 | 0,914 0,059 0,242 0,096 0,231
LEV -0,169 | 0,031* 0,038 0,470 -0502 | 0,005**

*. Regression is significant at the 0.05 level (2-tailed)
**_Regression is significant at the 0.01 level (2-tailed)

Panel F menunjukkan hasil pengujian regresi linier model regresi 18-20 perusahaan

yang melakukan IPO. Hasil pengujian menunjukkan LTA memiliki hubungan searah
dengan BHAR pada periode t+2.

Panel G menunjukkan hasil pengujian regresi linier model regresi 18-20
perusahaan yang tidak melakukan IPO. Hasil pengujian menunjukkan tidak ada variabel

yang mempengaruhi BHAR secara signifikan dari periode t+1 hingga t+3.
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Panel F: Model Regresi 18-20 (IPO)

Model Regresi 18-20 (IPO)

18 19 20
Var.
Dependen BHAR (t+1) BHAR (t+2) BHAR (t+3)
Adj. R? 0,026 0,123 -0,054
Var.
Independen | B Sig.t | Sig. F B Sig.t | Sig. F B Sig.t | Sig. F
0,245 0,063 0,660
Konstanta 2,939 | 0,122 3,853 | 0,033* -0,118 | 0,939
DACC -0,486 | 0,261 - 0,443 0,407 -0,434 | 0,291
LTA -0,105 | 0,124 0,144* | 0,024* -0,003 | 0,955
LEV 0,110 | 0,792 0,439 0,138 0,159 | 0,659
Panel G: Model Regresi 18-20 (Non-1PO)
Model Regresi 18-20 (Non-1PO)
18 19 20
Var.
Dependen BHAR (T+1) BHAR (T+2) BHAR (T+3)
Adj. R? -0,004 -0,005 0,090
Var.
Independen | B Sig.t | Sig. F B Sig.t | Sig. F B Sig.t | Sig. F
0,430 0,430 0,151
Konstanta -1,243 | 0,637 - 0,845 0,107 - 3,162 0,299
DACC -0,513 | 0,214 0,474 0,503 -0,456 | 0,355
LTA 0,047 | 0,606 0,292 0,108 0,109 0,294
LEV - 0,269 | 0,239 0,058 | 0,720 - 0,274 0,208

4.3. Pengujian Tambahan

Peneliti melakukan pengujian tambahan terhadap model regresi. Dalam pengujian
tambahan, sampel penelitian perusahaan IPO dan Non-IPO digabung menjadi satu model

regresi dan diberikan variabel control dengan di kode 1 untuk perusahaan yang melakukan

IPO dan kode 2 untuk perusahaan yang tidak melakukan IPO. Dalam pengujian tambahan,

nilai discretionary accrual menggunakan nilai absolut dan mengasumsikan kinerja pada

tahun sekarang, dipengaruhi oleh earnings management pada tahun sebelumnya.

Hasil pengujian regresi linier tambahan ditampilkan pada Tabel 3. Berdasarkan

tabel tersebut, hanya variabel AC dan LEV pada model regresi 12 dan LEV pada model

regresi 15 yang menunjukkan hubungan negatif signifikan, sedangkan variabel lainnya

tidak menunjukkan hubungan yang signifikan.
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Tabel 3
Hasil Pengujian Regresi Linier Tambahan

Panel A: Model Regresi 9 - 12

Model Regresi 9-12

9 10 11 12

\é‘;‘gen den DACC (1) DACC (t+1) DACC (t+2) DACC (t+3)

Adj. R? -0,012 -0,034 -0,043 0,248
mre'pen on | B Sig.t | Sig.F | p Sig.t | Sig.F | B Sig.t | Sig.F | p sig.t | 29
Konstanta 0332 | 004 | 0535 | 0176 | o500 | 0742 | 0013 |o0961 | 0745 | 0131 | 0682 | 0.007
SOB 0,005 | 0,070 0,000 | 0952 -0,003 | 0,454 -0,005 | 0,401

IND -0,066 | 0,307 -0,044 | 0593 -0,024 | 0,750 0073 | 0,486

MEET -0,092 | 0,946 0,000 | 0876 -0,001 | 0531 0,003 | 0,062

AC -0,025 | 0,371 0022 | 0,444 0,008 | 0,767 -0,038 | 0,050*

ACE -0,009 | 0,704 -0,007 | 0,812 -0,012 | 0,663 0075 | 0,067

MO -0,086 | 0,468 -0,042 | 0,737 -0,096 | 0,371 -0,247 | 0,103

ADR 0,024 | 0,098 0,031 | 0,066 0,005 | 0,765 0015 | 0,456

LTA -0,006 | 0,364 -0,005 | 0543 0,002 | 0,858 -0,003 | 0,823

LEV -0,033 | 0,248 -0,019 | 0,604 0,034 | 0,051 0,083 | 0,038*
IPO/Non -0,003 | 0,856 0012 | 0471 0001 | 0961 0017 | 0,368

*. Regression is significant at the 0.05 level (2-tailed)

Panel B: Model Regresi 13 dan 14

Model Regresi 13 dan 14

13 14
Var. Dependen ROA (1) BHAR (t)
Adj R? 0,005 -0,029
mzrépenden B Sig. t ﬁlg. B Sig. t ﬁlg.
Konstanta -0,068 | 0,784 | 0,350 | 0,403 | 0,782 | 0,860
DACC (ABS) 0,030 | 0,605 -0,169 | 0,667
LTA 0,006 | 0,487 0,014 | 0,789
LEV -0,067 | 0,061 0,035 | 0,879
IPO/Non -0,010 | 0,548 0,117 | 0,273

Nilai Adjusted R? pada tiap model regresi banyak yang menunjukkan nilai yang
negatif. Nilai Adjusted R? yang lebih rendah dibandingkan dengan model regresi yang
pertama, membuat variabel independen pengujian tambahan lebih lemah dalam

menjelaskan perubahan variabel dependennya.
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Panel C: Model Regresi 15 - 17

Model Regresi 15-17

15 16 17
Var. Dependen ROA (t+1) ROA (t+2) ROA (t+3)
Adj. R? 0,054 -0,006 -0,005
Var. Independen B Sig. t Sig. F B Sig.t | Sig. F B Sig.t | Sig. F
Konstanta 0,293 | 0283 | 005 | 0984 | 0,057 | 0479 | 0,810 | 0,206 | 0459
DACC (ABS) -0,007 0,924 0,032 | 0,840 -0,119 | 0,419
DACC t-1 (ABS) 0,044 | 0,825 0,253 | 0,372
LTA 0,014 0,132 0,035 | 0,052 0,030 | 0,174
LEV -0,122 | 0,005** 0,013 | 0,728 -0,094 | 0,223
IPO/Non -0,006 | 0,773 0,028 | 0,312 0,014 | 0,659
** Regression is significant at the 0.01 level (2-tailed)
Panel D: Model Regresi 15 - 17
Model Regresi 10-12 (Non-IPO)
15 16 17

Var. Dependen BHAR (t+1) BHAR (t+2) BHAR (t+3)

Adj. R? -0,004 -0,017 0,015

Var. Independen | B Sig.t | Sig. F B Sig.t | Sig. F B Sig.t | Sig. F

Konstanta 2,266 | 0,117 | 0463 3,868 | 0,134 | 0591 | .1084 | 0,408 | 0,339

DACC (ABS) -0,321 | 0,376 0,264 | 0,688 -0,417 | 0,282

DACC t-1 (ABS) 0,039 | 0,962 -1,177 | 0,136

LTA -0,078 | 0,122 -0,136 | 0,128 0,038 | 0,400

LEV -0,059 | 0,793 0,001 | 0,996 -0,139 | 0,446

IPO/Non -0,028 | 0,783 -0,098 | 0,400 0,002 | 0,984

5. Conclusion, and Implication

Berdasarkan hasil penelitian ini, terbukti bahwa perusahaan yang melakukan IPO

di Indonesia melakukan earnings management. Perbedaan yang cukup jauh terlihat pada

rata-rata discretionary accrual antara perusahaan yang melakukan IPO dan yang tidak.

Earnings management yang tinggi saat IPO sesuai dengan teori motivasi earnings

management yang dikemukakan Scott (2015), dan Jones (2011).

Model regresi 9-12 yang melihat pengaruh corporate governance terhadap

manajemen laba yang dilakukan perusahaan, corporate governance terbukti tidak memiliki

pengaruh yang besar terhadap manajemen laba. Perusahaan yang melakukan IPO terbukti

melakukan manajemen laba untuk meningkatkan labanya pada periode IPO, dibuktikan

melalui rata-rata statistik deskriptifnya yang lebih tinggi dibandingkan nilai rata-rata
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manajemen laba pada perusahaan yang tidak melakukan IPO. Hanya size of board yang
memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap manajemen pada periode t perusahaan
IPO. Hal tersebut menunjukkan jumlah anggota dewan komisaris dapat menurunkan
manajemen laba pada periode perusahaan melakukan IPO. Size of board juga menurunkan
manajemen laba pada periode t+2 perusahaan IPO dan t+1 perusahaan Non-1PO. Hal
tersebut menunjukkan jumlah dewan komisaris terkadang memiliki pengaruh yang cukup
kuat untuk menurunkan manajemen laba. Manajemen laba perusahaan IPO pada periode
t+3 dipengaruhi secara positif oleh jumlah rapat dewan komisaris dan latar belakang
pendidikan atau pengalaman anggota komite audit. Komite audit juga berpengaruh positif
terhadap manajemen laba pada periode t+1 perusahaan Non-IPO.

Model regresi 13 dan 14 digunakan untuk melihat pengaruh manajemen laba yang
dilakukan perusahaan terhadap kinerjanya pada periode yang sama. Hasil penelitian ini
tidak membuktikan manajemen laba berpengaruh terhadap Return on Assets dan Buy-and-
Hold Abnormal Return baik perusahaan yang melakukan IPO ataupun tidak. Walaupun
perusahaan IPO memiliki nilai manajemen laba yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan
yang tidak melakukan IPO, tapi penelitian ini tidak menemukan pengaruhnya terhadap
ROA dan BHAR.

Model regresi 15-17 digunakan untuk melihat pengaruh manajemen laba yang
dilakukan perusahaan pada periode t terhadap ROA periode setelah IPO hingga periode
t+3, sedangkan model regresi 18-20 digunakan untuk melihat pengaruh manajemen laba
terhadap BHAR. Berdasarkan hasil regresi linier, penelitian ini tidak membuktikan
manajemen laba yang dilakukan pada periode t memiliki pengaruh terhadap kinerja
perusahaan pada periode setelahnya.

Beberapa rekomendasi untuk penelitian selanjutnya, antara lain:

1. Melakukan penelitian mengenai pengaruh corporate governance terhadap
earnings management secara khusus terhadap sektor keuangan yang belum terbahas dalam
penelitian ini.

2. Menambah sampel perusahaan dengan menambah periode IPO agar hasil
penelitian lebih mampu mencerminkan keadaan sesungguhnya perusahaan yang
melakukan IPO dan terdaftar di BEI.

3. Menambah variabel corporate governance dan pengukuran kinerja perusahaan
untuk meningkatkan nilai adjusted R square sehingga perubahan variabel dependen lebih

bisa dijelaskan oleh perubahan yang terjadi pada variabel indepenendennya.
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