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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan pada Bursa Efck Jakarta atss 149 perusabaan yang
melakukan Mnitial Public Offering dari periode 1994 sampai dengan 2003, Secara
umum penelitian ini bertujuan untuk membukitkan adanya tindakan oportunistik
perusahaan pada szat melakukan IPO, menguii pengaruh mangjemen laba terhadap
kinerja jangka panjang perusahaan, membuktikan adanyz fenomena penurunan
kinerja jangka panjang {(underperfomance) perusahsan setelah PO serta untuk
memberikan gambaran dan perbandingan mengenai berbagai metode perhitungan
manajemen laba dan kinerja jangka panjang perusahaan IPO tersebut.

Manajemen laba pada penelitian ini akan diproksikan oleh 2 variabel akrual
yaitu discretionary curreni accrual {(DCA) dan discretionary fong term accrual
{DLA) seria oleh 2 variabel real activities manipulation yaim real activities
manipulation melalui CFO dan COGS. Sedangkan fenomena penurunan kinerja
jangka panjang akan diukur berdasarkan ukuran kinerja pasar (metode cumulative
abnormal return dan buy and hold return) dan kinerja operasi untuk periode { tahun,
2 tahun dan 3 tabun setelah IPO. Metodologi vang digunakan dalam melakukan
penelitian ini adalah dengan melakukan uji beda dan regres: berganda.

Penelitian ini menemukan bahwa (1} terjadi manajemen laba pada saat
perusahaan melakukan (PO dengan menggunakan proksi alkyual diskretioner pamun
tidak untuk proksi real activities manipulation {2) variabel manajemen laba (DCA
dan DL A) hanya dapat mempengaruhi kinerja pasar dalam jangka wakts | tshun dan
(3) adanya fenomena underperformance atas perusahaan publik dalam pasar
Indonesia. Sedangkan hipotesa bahwa DCA. merupakan variabel vang paling superior
mempengaruhi pepurunan kinerja jangka panjang dan bahwa kineria janghka panjang
perusahaan yang melakukan manajemen {aba secara agresif pada saat IPO lebib buruk
daripada perusashaan yang melekukan manajemen laba seoara konservatif, tidak
didukung oleh penelitian ini.

Keywords: Dutial Public Offerings, earnings management, accrual, reul activities
manipulation, long- run underperformance.
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ABSTRACT

This study investigates 149 Initigl Public Offering (IPO) made by companies
listed in Jakarta Stock Exchange (JSX) from 1994 up to 2003, In genersl, this study is
aimed to prove whether firms opportunistically manipulate earnings in the period of
IPQ. Specifically this study examine the effect of eamings management on firms long
term performance, to investigate whether company experience a phenomena of post
IPO underperformance, and provide explanation and comparison of several methods
of earning management and long-tenm performance measurernent.

In this study, earnings managenient proxies by two accruals variable which are
discretionary current accruals and discretionary long term accruals and another two
variable of real activities manipulation; real activities manipulation through CFO and
COGS. In addition, the underperformance phenomenon is measured by market
performance (Cumulative Abnormal Returm and Buy and Hold method) and operation
performance for periods 1 years after WPQ, 2 years after [PO and 3 years after IPO's
date. The methodologies used in this thesis are t test and multiple rearession models,

This study results (1) earnings management fnds through accruals but not
through real activities manipulation (2) ecamings management effect stock
performance [ vear after IPO and (3) underperformance phenomens toward public
companies in Indonesia. Otherwise, this research does not support discretionary
current accrual as the superior variable that caused the decrease of after market
performance. Finally, this research suggests PO issuers with aggressive eamings
management does not poor stock relumn than conservative eamnings management.

Keywords: Initial Public Qfferings, earnings managemeni, accrual, real activities
manipulation, long- run underperformance
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BAB 1

PENDAHULUAN

L1 Latar Belakang Penelitian

Pada saat penawaran publik perdana (Initial Public Offering/ IPO) biasanya
terjadi ketidakseimbangan (asymetri) informasi antara investor dengan emiten. Hal ini
sesuai dengan hasil penelitian Rao (1993) yang melaporkan bahwa hampir tidak ada
media yang menginformasikan tentang perusahaan-perusahaan sebetum {PO, kecuali
untuk perusahaan pemermtah/ BUMN., Kelangkaan informasi mengenai perusahaan
ini mendorong investor untuk menitikberatkan kepercayaannya kepada prospektus,
yang hanya mengandung satu sampai tiga tabun laporan kevangan menjelang PO
saja_‘ Berdasarkan informasi prospektus atau angka — angka laporan kenangan inilah
investor akan membuat keputusan untuk membeli atau tidak saham TPO. Kelangkaan
informasi yang dimiliki investor, ketersediaan inforinasi yang hanya bersumber dari
prospekius dan laporan keuangan yang penuh dengar diskresi manajemen, serta
penggunaan data laporan kenangan dalam proses penentuan harga pasar oleh investor
inilab yang memberikan dorengan dan kesempatan bagi manajer untuk mengelola

laba pada saat penawaran saham perdana {IPO).

Berbaga: defenisi manajemen laba telah banyak dijabarkan oleh peneli-peneliti
terdabulu, seperti Scott (1997) yang menyatakan bahwa manajemen laba terjadi
karena manajemen diberi fleksibilitas dalam memilih kebijakan skuntansi dari
berbagai kebijakan sehingga wajar manajemen akan memilih kebijakan yang akan
meningkatkan nilai perusahasnnya. Namun dalam konteks penelitian ini, manajemen

laba lebilh didefinisikan kepada bagaimana wupays-upaya manajemen dalam
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menggunakan pertimbangannya {Judgment) dalam menyusun laporan kKeuangan
sehingga dapat menyesatkan swkeholders dalam menilal kinerja perusahaan atau
dapat mempengaruhi kontrak-kontrak pendapatan.yang telah ditetapkan berdasarkan
angka-angka laporan keuangan, sepertl yang didefinisikan Healy dan Wahlen (1999).

Praktek manajemen laba disckitar JPO telah diteliti cleh Aharony etal (1993),
Friedland (1994), Neil et.al {1995), Teoh etal {1998), Gumanti (2601}, Roosenboom
et.al {2003), dan Assih (2005). Aharony (1993} dan Friedland {1994) secara konsisten
menemukan bahwa perusahaan yang melakukan IPO secara rata-rata menggunakan
discretionary accrual untuk meningkatkan laba pada periode sebelum PO, Nei! et.al
(1995) dengan mengklasifikasikan metode akuntansi menjadi konservatif dan agresif,
menemukan hubungan antara besarnya proceeds penggunaan kebijakan akuntansi
yang liberal pada saat IPO. Roosenboom clal (2003) dengan menggunakan 64 sampel
perusahaan meneliti manajemen laba dalam konteks IPO pada negara Belanda dan
menemukan bahwa manajer melakukan manajemen laba pada tahun pertama sebagai
perusahaan publik namun tidak pada tahun-tahun sebelum 1PO.

Selain dugaan adanya manajemen laba pada saat IPO, dan berbagai hasil
penelitian  terdahuly  ditemukan babwa teradi fenomena wnderperformance,
perusahaan mengalami penurunan kinerja jangka panjang setelah IPO. Dalam jangka
panjang {3 tahun) setelah 1PO, perusahaan akan memperoleh negutive abnormal
return, dan bila dibandingkan dengan sabam-saham non-JPO dari perusahan yang size
dan industrinya sama, saham JPO menunjukkan kiregja yang lebih rendah (Ritter,
1991). Jain dan Kini {1994) juga menemukan kinerja operast perusahaan menurun
secara signifikan setelah melakukan 1PO.

Dampak kedepan dari proses IPO yang memberi celah bagi manajemen untuk

melakukan manajemen laba dan kemungkinan pemirunan kinerja jangka panjang

fwd
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perusaihaan setelab IPO menarik untuk diteliti, Teoh et.al {1998} menemukan bahwa
perusahaan yang melaporkan positif akrual pada saat 1PO mengalami kinerja sabam
yang buruk setelab 3 t2hun IPO. Semakin besar (agresif) akrual diskretioner yang
dimiltld perusabaan, semakin burvk kinerja saham jangka panjang yang dialami
perusahaan, Martani (2004} yang melakukan pengujian atas pasar Indonssia, juga
berhasil membuktikan bahwa perusshaan publik melakukan manajemen informasi
pada periode sebelum JPO, dan tingkat pertumbubian penjuzlan (proksi manajemen
nformasi) sebelum dan sesudah IPG berkorelasi negatif dengan kinerja saham dalam
Jjangka waktu 1 sampai 5 tahun, Namun penelitian Saiful (2004) yang menggunakan
discretionary accrual sebagai proksi manajemen laba tidak dapat membuktikan
babwa terdapat hubungan antara manajemen laba disekitar IPO dengan rendshnya
kinerja return saham perusahaan 1 tahun setelah TPO. Begite juga dengan penelitian
Suroso (2005), tidak berhasi} membuktikan dampak negatif tindakan oportunis emiten
terhadap Kinerjs jangka panjang saham pasca-IPO

Tergerak dart keberagaman termuan fenomena manajemen laba dalam konteks
IPO pada pasar Indonesia dan ketertarikan terhadap penelitian Teoh enal {1998} vang
meneliti manajemen laba disekitar TPO dengan menggunakan 4 proksi akrual
{discretionary curvent acorgal, non discretionary current accrual, discretionary long
term accrual dan non discretionary fong term acerucl) serta menemukan bahws
discretionary currest gecrual adalah proksi manajemen laba yang paling superior
yang mempengaruhi penuninan kinerja sabam jangka panjang perusahaan IPO, maka
dalam penelitian ini juga akan dibuktikan kembali adanya tindakan manajemen laba
pada saat IPO pada pasar Indonesia dengan menggunakan 4 proksi akrual yang
dikembangkan Teoh et.al (1998) dan diperluas dengan memasukkan konsep alternatif

akrual yang baru-baru im diperkenatkan Roychowdury (2006) sebagai real aciivities

Earning Management..., Annisaa' Rahman, FEB Ul, 2007



manipiarion, seria menghubungkan kedua varabel manajemen laba ini dengan
dengan kinerja saham jangka panjang,

Roychowdhury (2006) mendefinisikan real activities munipulation sebagai
perbedaan praktek operasi yang dilakukan dengan praktek-praktek operasi normal,
dimotivasi oleh keinginan manajemen untuk memberikan pemahaman yang salah
kepada stakeholders agar stakeholders percaya bshwa tujuan pelaporan kevangan
tertentu telah dicapai sesuai praktek operasi mormal perusahaan. Perbedaan vang
dilakukan ini tidak memberikan kontribusi terhadap nilai perusahaan meskipun
dengan tindaken ini memungkinkan manajer mencapal fujuan pelaporan. Menurt
Roychowdhury (2006), meskipun terdapat biaya yang terkait dengan manipulasi real
activities, eksekutif tidak akan hanya mengandalkan tindakan manipulasi akrual
dalam me-manage earning. Dan menurot hagil survey Bruns & Merchant, 1990 dan
Graham et.al, 2005 (dalam Roychowdury, 2006} setidaknya ada 2 alasan manajemen
-dimdikasi memiliki keinginan yang besar untuk memanipulasi earning melalut rea/
aciivities dibanding akrual yaitu karéna: (1) manipulasi akrual lebib sering dijadikan
pusat pengamatan/ inspekst oleh auditor dan regulator daripada keputusan ril fentang
pricing dan produksi dan (2} banya menitikberatkan perhatian pada manipuiasi akrual
merupakan tindakan beresike.

Dengan tidak banya menggunakan 4 jenis akrual sepertt yang digunakan
dalam penelitian Teoh etal (1998), namun juga dengan menambahkan 2 proksi
manajemen laba welalul real activities manimdation yang dikembangkan
Roychowdhury (2006}, maka diharapkan hasil vang lebih akurat sehingga kedua jenis
variabel manajemen laba ini dapat memprediksi variast cross-section yang lebih besar
atas kinerja jangka panjang refurn saham dibandingkan penclitian Teoh etal {1998)

sendhini maupun penelitian-penelitian terdahulu 4i pasar Indonesia.
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Pada penelitian imi juga dipertimbangkan variabe! kenfrol harga penawaran
saham perdana (OFF) yang tidak dipertimbangkan Teoh etal (1998} dalam analisa
cross section penelitiannya, Seclain i, penelitan i jugas dilakuken pada periode
pengujian yang relatif panjang dibandingkan dengan penelitian-penelitian terdahulu
yang terdapat di pasar Indonesia yaito dari tabun 1994 sampai dengan 2003,

1.2 Masalah Penclitian

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dijabarkan diatas, maka secara
rinct permasalahan pada penelitian ini adalah:

1. Apakah perusabaan melakukan manajemen laba melalui akmial dan real
activities manipulation pada saat Initial Public Offering.

2. Apakal tmdakan manajemen laba yang dilakokan perusabsan pada seat [PO
mempunyai asosiasi dengan kinerja jangka panjang perusahaan.

3. Apakah terjed: penurunan Kinerja jangka panjang perusahaan setclah HPO,

4. Apakah terjadi perbedaan kinerja ssham jangka panjang antara perusahaan
yvang melakukan maoajemen laba pada level agresif {besar) dengan level
konservatif (kecil) pada saat [PO.

L3 Tujuan Penelitian

Secara umnm penelitian inl bertujuan untuk membuktikan adanya tindakan
oportunistik perusahaan pada saat melakukan TPO dan menguit pengaruh manajemen
lzba terhadap kinena jangka panjang perusahaan.. Lebih rincinya, penclitian ini
bertyjuan untuk:

f. Menguji secara emping adanya tindakan manajemen laba pada saat
perusahaan melakukan PO,

2. Membupkitkan pengarvh manajemen laba pada saat 1PO dengan kinerja jangka

panjang perusabaan,
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3. Menguji variabel mana dari 4 proksi manajemen laba yang digurakan dalam
penelitian, yang paling mempengaruhi dugean penuruban kinera jangka
panjang perusahann,

4. Membuktikan terjadinya fenomena underperformance pada pasar Indonesia

5. Membuktikan bahwa perbedaan level manajemen laba yang dilakukan pada
saat IPQ akan mengakibatkan perbedaan penurunan kinerja saham perusahaan
dalam jangka panjang.

6. memberikan gambaran serta perbamdingan mengenai berbagai metode
perhitungan fengmena manajemen Jaba dan kinerja jangka panjang perusahaan
IPO

L4 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapal memberikan manfaat teoritis berupa
tambahan lferatur mengenal manajemen laba yang dilakukan oleh perusahaan
khususnya untuk peristiwa pengeluaran saham perdana (Initial Public Offering).

Selain itu, manfaat prakts dari penelitian ind adalah memberikan bukti empiris
dan pemahaman bagi investor bahwa terdapatnya motivasi dan pilihan oleh emiten
untuk melakukan mansjemen laba pada saat PO, vang diharapkan dengan bukti dan
pemahaman ini, investor tidak terlaln menyandarkan analisanya dan optimismenya
atas laporan earning yang tinggi agar tidak menuai kekecewaan dikemudian hari.

Bagi regulator {(pengawas pasar modal), diharapkan basil penelitian ini dapat
menjadi dasar dan pertimbangan dalam menyusun kebijakan dan aturan mengenai go

public.

Earning Management..., Annisaa' Rahman, FEB Ul, 2007

o e e —.



1.5 Sistematika Penulisan

BAB I. Pendahuluan. Membalias latar belakang penelifian, masalab penehitian,
tujuan penelitian, manfaat penelitian serta sistematika penulisan,

BAB IL Tinjauan Literatur. Membahas kerangka teoritis yang melandasi penelitian
dan penelitian-penelitian terdahuly,

BAB III. Metode Penelitian. Mcmbahas mengenai kerangka pemikiran dan
pengembangan hipotesis, model penclitian, operasionalisasi variabel penelitian,
populasi dan sampe! penelitian, rancangan pengwmpulan data, seria metode analisis
dan penguiian empins.

BAB IV. Analisis Hasil Penelitian. Menganalisa mengenai hasil penguiian empiris
yang ditermukan.

BAB V., Kesimpulan dan Saran. Membahas kesimpulan yang diperoleh dari
penilitian serta saran untuk berbagai pihak yang terkait dengan isi penelitian dan saran

penelitian lanjutan.
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BAB

TINJAUAN LITERATUR

IL1, Go Pnblic

Berdasarkan buku Panduan Go Public (2007) yang dikeluarkan oleh Bursa
Efek Jakarta, go public merupakan suatu preses dimana perusahaan menawarkan
sahamnya kepada masyarakat dan mencatatkannya di Bursa, Keputusan untuk go
public merupakan suatu keputusan bisnis perusahaan yang banyak sekali manfaatnya,
namun  ssbaliknya  juga mempunyai  beberapa  konsekuensi  yang  harus

dipertimbangkan oleh perusahaan,

I1.1.1 Manfaat dan Konsekuensi Go Pablic
Dengan menjadi perusahaan publik, manfaat yang dapat diperoleh perusabaan
diantaranya {Jsx, 2007)
I} Memperoleh Sumber Pendanaan Baru.
Dana untuk pengembangan, bark untuk penambahan modal kerja maupun untuk
ekspansi usaha, adalab faktor yvang sering menjadi kendala perusshaan. Dengan
menjadi perusabaan publik, kendsla pendansan tersebut skan lebih mudah

diselesaikan, yaitu dengan:

a) Perclehan dana melalyi hasil penjualan sabam publik. Dengan cam in,
peruszhaan dapat memperoleh dana dalam jumish yang besar dan diterima
sekaligus dengan cost of find yang relatif lebih kecil dibandingkan perolehan
dana melalui perbankan, Selain itu di masa mendatang, dengan telah menjadi
perusahaan publik, perusahasn juga dapat melakukan secondwy offering,

tanpa batas.
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b} Mempermudah akses kepada perbankan, Dengan menjadi perusahaan publik

yang sahamnya diperdagangkan di Bursa, kalangan perbankan akan dapat
lebih mengenal dan percaya kepada perusahaan, Hal ini tidak berlebihan
mengingat setiap perbankan dapat mengetahui kondisi kevangan perusahaan
melalut berbagai keterbukaan informasi yang diumumkan perusahaan melalul

Bursa, Dengan demikian, tidak hanya prosss pemberian pinjaman baru akan

febih mudah dibandingkan pemberian pimjaman kepada peruszhaan privat,

namun tingkal bunga vang dikenakan juga mungkin akan lebih rendab
mengingat credit risk perusahaan terbuka relatif lebih kecil dibandingkan
credit risk pada perusahaan (erfutup,

Mempermudah akses perusahaan masvk ke pasar uang melalui penerbitan
surat hutang, baik jangka pendek mavpun jangka panjang. Umumnya pembeli
surat hutang tentunya akan lebih menyukai jika perusahaan yang menerbitikan
surat hutang tersebui sudah menjadi perusabaan publik. Dengan menjadi
perusshaan publik, citra dan nama perusabaan dengan status Thk {(Terbuka)
akan lebih dikenal di komunitas kevangan. Kondisi demikian umumnya tidak
banys akan sangat membantu memperroudah penerbitan surat hutang, tapi
Juga memungkinkan perusahaan untuk menerbitkan surat hutang dengan
tingkat bunga vang lebih bersaing karena tingkst kepercayaan pasar terhadap
bond issuer yang sudah go public lebih tinggi dibandingkan bond issuer yang

belum go public.

2} Membenikan Competitive Advantage untuk Pengembangan Usaha,

Dengan  menjadl perusahaan publik, banysk competitive advantoge untuk

pengembangan usaha di masa yang akan datang yang dapat diperoleh perusahaan,

antara lain;
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a)

b)

Melalos penjualan saham kepada publik perusahaan berkesempatan untuk
mengajak para partier kerjanya seperti pemasok (supplier) dan pembeli
(buyer) untuk turut menjadi pemegang saham perusaliaan, Dengan demikian,
hubungan yang akan terjadi tidak hanya sebatas hubungan bisnis tetapi
berkembang menjadi hubungan yang lebih tinggi tingkat kualitas dan
fovalitasnya. Hal tersebut disebabkan karena mereka sebagal salah satu
pemegang ssham akan memberikan komitmen yang lebih tinggy untuk turut
serta membantu peagembangan perusahaan di masa depan;

Dengan menjadi perusehaan publik, perusahaan dituntit oleh banysk pibak
untuk dapat selalu meningkatkan kualitas kerja operasionalnya, seperti dalam
hal pelayanan kepada pelanggan ataupun kepada para stakeholders lainnya,
sistemn pelaporan, dan aspek peagawasan, Dengan demikan akan tercipta suatu
kondisi yang senantiasa memacu perusahaan dan seluruh karyawannya untuk
dapat selaln memberikan hagil yang terbaik kepada para sickeholdersuya. Bila
kondisi int tercapai, maka perusahaan dari waktu ke wakh akan menjadi iebih
baik dalam menyajikan produknya sehingga akan membuka peluang untuk

pengembangan operasi selarjutnya.

3) Melakuken merger atau akuoisisi perusshaan lain dengan pembiavaan melals

penerbitan saharm baru,

Pengembangan wvsaha melalul merger atau akuisisi menupakan salah satu cara

yang cukup banyak diminati untuk mempercepat pengembangan skala usaha

peruszhaan. Sabam perusahaan publik yang diperdagangkan di bursa memiliki

nilai pasar tertentu. Dengan demikian, bagi perusahaan publik yang sahamnya

diperdagangkan di bursa, pembiayaan untuk merger atau akuisist dapat lebih
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4)

mudal difakukan melalui penerbitan saham baru sebagai alat pembiayaan merger

atau akuisisi tersebut.

Peningkatan Kemampuan Going Concern

Kemampuan going concern bagi perusahaan adalah kemampuan untuk tetap dapat
bertahan dalam Kkondisi  apapun termasuk dalam  kondisi yang dapat
mengakibatkan bangkrutnya perusahaan, seperti terjadinya kegagalan pembayaran
hutang kepada pihak ketiga, perpecahan di antara para pemegang saham pendin,
atau bahkan karena adanysa pervbahan dinamika pasar yang dapat mempengarnhi
kemampuan perusshaan untuk tetap dapat bertaban di bidang usahanya. Dengan

menjadi perusahaan publik, kemampuan perusahaan untuk dapat mempertahankan

kelangsungan hidupnya akan jauh lebih baitk dibandingkan dengan perusahaan

tertutup seperti pada beberapa contoh benkut:

a) Bagi perusabaan-perusabasn yang dimiliki oleh keluarga, karena suatu
pengembangan tertentu sering tenjadi perbedaan cara pandang di antara pendiri
yang dapat meoimbulkan perpecanan di amtara mereka. Dengan menjad
perusahasan publik, hal tersebut dapat diselesaikan tanpa mengakibatkan
perusshsan harus difikuidasi terlebil dabulu. Hal terscbut menjadi mudah
karena dengan menjadi perusahaan yang sshamnya diperdagangkan di Bursa,
setiap saat pihak pendiri dapat menjsal seluruh atau sebagian porsi
kepemilikannya kepada pilk lain melalyi Bursa. Selain iy, basis harga
penawarannya jugs dapat dengan mudah diperoieh karena harga pasar saham
setiap saat dapat diperoleh di Borsa,

b) Dengan menjadi perusahaan pubiik, berbagai kendala dan permasalahan yang
dihadapi perusahaan untuk bertahan dan berkembang tidak lagi semata hanya

menjadi persoalan pendiri perusahaan ietapl juga menjadi permasalaban
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5)

6)

banyak pihak yang menjadi pemegang sahany perusahaan. Banyak pihak akan
turut memikirkan  solusi-solusi  terbaik  agar perusabaan  dapat  terus
berkembang.

¢} Dalam hal terjadi kegagalan pembayaran hutang kepada pihak ketiga sehingga
dipertukan sustu restruktorisasi tertentu, dengan menjadi perusabizan publik,
maka proses restrukturisasi dapat menjadi mudah. Hal tersebut dimungkinkan
karena dengan menjadi perusahaan terbuka yang sahamnya diperdagangkan di
Bursa, akan tersedia jalan keluar bag kredifur yaitu melalui konvers) hutang
menjadi saham, dimana saham tersebut selanjutnya dapat dijual kepada publik
melalui mekanisme perdagangan saham di Bursa.

Meningkatkan Citra Perusahaan

Dengan go public suatu perusahaan akan selalu mendapat perhatian media dan

komunitas keuangan. Hal ini berarti bahwa perusahaan tersebut mendapat

publikasi secara cuma-cuma, sehingga dapat meningkatkan citranya. Peningkatan

citra tersebut tentunya akan memberikan dampak positif bagi pengembangan

usaha dimasa depan. Hal ini sengat dirasakan oleh banyak perusahaan yaog

berskala kecil menengab kargna dengan menjadi pérusabaan publik yang

sahamnys diperdagangkan di Bursa, cifra mereka menjadi setara dengan banvak

perusabaan besar vang telah memiliki skala bisnis yang besar dan pengalaman

historis yang lanm,

Meningkatkan Nilai Perusahaan,

Dengan menjadi perusahaan publik vang sahaswnya diperdagangkan di Bursa,

setiap saat dapat diperoleh valuasi terhadap nilat perusahaan. Setiap peningkatan

kinerja operasional dan kinerja kemangan umumnya akan mempunyat dampak
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terbadap harga saham di Bursa, ysng pada akhirmya akan meningkatkan nilai

perusahaan secara keseluruhan,

Adapun sebaliknya, perusshaan yang melakukan go public skan mengalami

konsekuensi sebagal berikut (Jsx, 2007}

D

2)

Berbagi Kepermilikan,

Hal ini dapat diartikan bahwa prosentase kepemilikan akan berkurang. Banyak
perusahaan yang hendak go publfe merasa enggan Kkarena khawatic akan
kehilangan kontrol/kendali  perusshaan. Sebenamya hal int tidak perfo

dikhawatirkan karena jumlah mintmum ssham yang dipersyaratkan unfuk dijual

kepada publik melalui proses Penawaran Umum (Jnitial Public Qffering/IPO)

tidak akan menpgurangi kemampuan pemegang saham pendiri untuk tetap dapat
mempertahankan kendali perusabaan,

Mematuhi Persturan Pasar Modal vang Berlaku,

Dengan menjadi perusabaan publik, perusahaan diwajibkan untuk memanihi
peraturan yang berlaku. Kewajiban tersebut dapat berupa keterbukaan informasi
yang harus dipublikasi kepada publik, dengan cara penyampaian laporan terkait
dengan laporan keuanpgan tahunan perusshaan, laporan penggunaan dana hasil
PO, laporan tengah tahunan, laporan RUPS, laporan pemenuhan prosedur suam
ransaksi, corporate action, dil. Sehingga ada kalanyz kewajiban-kewajiban int

memberatkan bagi perusahaan publik tersebut.

I1.1.2 Proses Go Publik

Secara wmum, bagi perusahaan yang ingin go publik disyarstkan merupakan

perusahaan dalam badan hukum Perseroan Terbatas (PT) yang telah beroperasi

sekurang-kurangnys 12 bulan, memilila Aktiva Bersih Berwujud sekurang-kurangnya

Rp 5.000.000.000,~ (Jima miliar rupiah} dengan Japoran keuangan auditan tabun buku
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terakhir mempercleh opint Wajar Tanpa Peagecuvalian dari skuntan publik yang
terdaftar di Babepam, menjual sekurang-kurangnya 50.000.000 (limp puluh juta)
saham atan 35 {tiga puluh hma) persen dari jumlah saham yang diterbitkan (mana
yang lebih kecil) dan jumlah pemegang saham publik sekurang-kurangnya 300 (lima
ratus) pihak,

Selain pergyaratan umum tersebut, dalam rangka penawaran umum, calon
emiten harus mempersiapkan hal-hal sebagai berikut:

1. Persetujuan pemegang saham pendiri melalui Rapat Umum Pemegang Saham
(RUPS)

2. Menunjuk Penjamin Emisi untuk membantu penyiapan semua dokumen vang
diperlukan, termasuk upaya pemasaran agar penawaran umum tersebut sukses,
Dengan koordinasi dengan penjamin emisi, perusahaan menyiapkan dokumen
yang diperlukan seperti:

4. Laporan keuangan yang diaudit oleh akuntan publik vang terdafter di
Bapepam-LK;
b. Anggaran dasar berikut amandemennya vang disiapkan notaris dan
disahkan oleh instansi yang berwenang;
¢. Legal Audit dari konsultan hukum yang terdafiar &t Bapepamn-LK;
d. Laporan penilai independen, jika ada;
e. Prospekivs Penawaran Umum; dan
f. Beberapa dokumen lain scbagaimana yang diatur dalam ketentuan
yang berlaku.
Dengan melengkapl semua persyaratan umum dap dokumen-dokumen yang
disyaratkan, untuk menjadi perusahasn publik yang sshamnya dicatatkan dan

perdagangkan di Bursa Efek Jakarta (REJ) perusabaan perlu mendapat persetujuan
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dari BEIl dengan mengajukan permohonan pencatatan kepada BE} dengan
melampirkan dokumen-dokumen vang dipeclukan. Sepanjang dokumen-dokumen dan
informasi yang disampatkan telah mencukups dan lengkap, BEJ hanya memerlukan
waktu 10 hari bursa untuk meemberikan persetujuan pencatatan. Jika memenuhi syarat,
BEJ memberikan surat persetuiuan prinsip pencatatan yang dikenal dengan istilsh
Perjanjian Pendahulaan Pencatatan Efek,

Setelah mendapatkan Perjanjian Pendahulvan dari BEJ, calon perusahaan
terbuka tersebut mengajukan pernyataan pendaftaran kepada Badan Pengawas Pasar
Modal-Lembaga Keuangan (Bapepam-LK} untuk melakukan Penawaran Umum.

Apabila pernyataan pendaftaran calon emiten telah dinyatakan efektif oleh
Bapepam-LK, maka calon emiten tersebut dapat melalakukan proses Penawaran
Umum. Pads umumnya, keselurvhan proses Penawaran Umum hanva memerlukan
waktu kurang lebih 10 hari keria, tergantung berapa lama masa penawaran kepada
publik vang ditestukan oleh calon perusahaan terbuka dan penjamin emisi. Setelah
masa penawaran umum tersebut berakhir, maka perusahaan resrm menjadi perusahaan
terbuka yang sshammya dicatatken dan diperdagangkan di Bursa. Dibawah ini

dilampirkan bagan arus prosedur emisi.

I3
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Ganibar I Bagan Arus Prosedur Emisi

Persiatan

Leiter of intent

Pemivaiaon

» Konsellasi dengan Bapepam

» Keputusan Direksi dan
Dawan Komisaris

» Rapat Unsum Pemegang
Saham

Pendafiaran Bmist

Proses

¢i Bapepam

Penunjukkan Lembaga
Pesunjang Pasar Modal

+ Lembaga Penunjang Emisi:
= Penjamin Emisi
= Akunian Ekstern
- Konsylian Hukum
- Notaris Penilal

* Pemvataas Pendaflamn

* Dokumen Emisi:
- Perjanjian
- Representasi Letter
- Comfor Letter
- Legal CpinionfAudit
- Spesimen Efek
e Laporan Bvaleasi
Pepjamin Emist
» fiten Melsksanakan
Ekspose terhadap Pemodal

Emisi dengan Lampiran:
- Prospekias

- Fansram Keuangan
-~ Anggaran Dasar
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31.1.3 Fenomensa PO Saham

Berbagai penelitian sering menemukan 3 fenomena pada dan saat perusahaan

IPO, vaitu:

{1}. Fenomena Underpricing (Short run}

Bila dipkur antara harga penawaran dengan harga pasar penutupan hari

portama perdagangan sabham, secara rata-rata, harga penawaran lebih rendah
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(2)-

(3).

sebesar 15% daripada harga penutupan pasar (Megginson, 1997). Fenomena
ini pertama kali ditemukan oleh Ibbotson (1975), dan sejumlah studi mencatat
bahwa saham IPO memberikan abnormal return positif yang tinggi dalam
periode jangka pendek sesudah IPO (Tinic, 1998). Kesenjangan antara harga
penawaran perdana dengan harga transaksi pada awal perdagangan di pasar
sekunder menyebabkan saham-saham IPO underpricing (Chen, Huang dan
Wu, 1999),

Fenomena “hot issue market”

Jumlah dan nilai unseaseoned equity issues menunjukkan variasi yang
fenomenal dari tahun ke tahun atau atas industri tertentu. Selama *“/of issue
market” total nilai [PO dapat melebihi § 20 billion per tahun, sedangkan pada
saat cold market, volume penawaran dapat jatuh sampai hampir pada frivial
level (Megginson, 1997). Menurut Sembel (1996), siklus pasar hot-cold pada
umumnya merupakan implikasi tidak langsung dari pembuktian refurn awal
saham yang positif.

Fenomena Long-run Underperformance.

Dalam jangka panmjang (3 tahun) setelah IPO, perusahaan akan memperoleh
negative abnormal return. Dan bila dibandingkan dengan saham-saham non-
IPO dan perusahan yang size dan industrinya sama, saham IPC menunjukkan
kinerja yang lebih rendah (Ritter, 1991). Kinerja operasi perusahaan menurun
secara signifikan setelah melakukan IPO (Jain dan Kini, 1994). Fenomena ini
sepertinya disebabkan karena secara sistematis investor membayar terlalu

tinggl (overreactive) atas penawaran saham perdana.

Dalam periode tahun 1970 sampai dengan tahun 1990, investasi pada saham-

saham IPO maupun seasonal equity offering (SEO) memperoleh keuntungan
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mvestast yang readal {Loughran dan Ritter, 1995). Bila kinenz perusahoan go

public dikur dengan menggunakan refrn on asset, tampak bahwa dari tahun

ke tahun perusahaan PO menunjukkan kinerja yang lebib rendah daripada

sebelum go public (Mikkelson, Partch dan Shah, 1996). Dan dari berbagai

hasil peneclitian, Chahine (2002) mencatat bahwa sabam-saham PO

memberikan keuntungan negatif dalam jangka 1 tahun sampai § tahun sesudah

diperdagangkan di pasar sekunder.
IL2. Earning Management
11.2.1 Pengertian Earning Management

Istilab earsting management atan manajemen laba mungkin merupakan istilah
vang sudah Dbissa didengar oleh para pemerhati manajemen dan akuntansi, baik
praktisi maupun akademisi, Terdapat beberapa istilah yang sering digunakan oleh
para praktis: dan kalangan bisnis tentang earning management antara lain creative
accounting practices, income smoothing, income manipulation, agresive accounting,
Sfinancial numbers game dan istilah terakhir yang banyak digunakan di kalangan pagar
modal di Amerika (US SEC) adalah financial shenanigans, yaitu earaing
management yang kadarnya mulai dan tingkatan scpan dan tidak berbahaya (henign)
sampai dengan fingkatan kotor (penipuan) dan membahayakan publik [frandulent
financial statement (dalam Sensi, 20073

Pada dasamya earning managemens memiliki banyak definisiTidak ada
konsesus tentang defenisi tunggal mengenal caraing management.

Menurut Scott (2000): Earnings monagement is the choice by a manager of
accounting policies 50 as to achieve some specific objectives.

Karena manzjemen dapat memilih kebijakan akuntansi dari berbagai pilihan

kebijakan maka wajar jika manajemen akan memilih kebijakan akuntansi wntuk
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memaksimalkan wifity-nya dan atau untuk memaksimalkan nilat perusahaon {vafve of
the firm).

Menurut penelitian Healy dan Wahlen (1999), Earnings management occurs
when managers use judgment in financial reporting and in structuring ransaction to
alter financicl reports to either nislead some stakeholders about ihe wnderlying

economic performance of the company or to influence contractual purcomes that
depend on reporied accounting numbers,

Earnings  management terjadi  pada  saat  manajer menggunakan
pertimbangannya dalam menyusun laporan keuangan baik untuk tujusn menyesatkan
beberapa stakeholders atas kinerja ekonomi perusahaan maupun unfuk mempengarvhi
pendapatan kontraktual yang nilainya bergantung pada angka-angka akuntansi yang
dilaporkan.

I0.2.2 Motivasi dan Pola Earnings Management

Peneiitian mengensi earunings managemen! umumnya menfokuskan pada
deteksi ada tidaknya carning management dan kapan earnings management tedadi.
Secara umuin berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Jones (1991), Defond
& Jiambalvo (1994), Scott (1997), Healy & Wahlen (1999), Beaity etal (2002},
menunjukkan bahwa tindakan manajemen untuk melakukan earnings management
didorong oleh motivasi benkut:

a. Bonus Scheme Motivations (Bonus Hypothesis)

Kompensasi atau bonus yang didasarkan pada besarnya laba dilaporkan akan

memotivasi  mangjemen  mengatur  laba  secara  oporiunisik  untuk

memaksimaikan bonus mereka. Managjemen akan memilih prosedur akuntansi
vang dapat melaporkan laba vang lebih tinggi {income increasing) guna

memaksimalkan imbalan bonus yang akan diterimanya (dalam Scott, 1997)
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b. Debt Covenanr Hupothesis.

Kontrak jangka paniang (Jong term lending contracts) Dlasanys memiliki
kewajiban-kewajiban {coveran} dalam rangka memproteksi Kreditor dari
tindakan manajemen yang bertentangan dari kepentingan kreditor, seperti
pembagian deviden yang bériebihan, pinjaman tambahan atau merabiarkan
nilai modal kerja atau nilal ckuites shareholder di bawah Jevel tertenty.
Pelanggaran terhadap kontrak kewajiban {covenant) ini akan menimbulkan
biaya vang besar bagi perusshsan, sehinggs aken memotivasi manajemen
untuk menghindari pelanggaran tersebut, Sweeney (1994) menemukan bahwa
manajer perusahaan yang cenderung defan/t akan cenderung memilih metode
akuntansi baru yang dapat menatkkan laba sehingga rasio debf io equity dan
interest coverage berada pada frekuvensi yang ditentukan schingga dapat
mengurangi kemungkinan perusahaan melangpar kontrak. DeFond &
Jiambalvo {1994) juga menesmukan bukil babwa perusahazn menggunakan
discretinary accruzis untuk meningkatkan laba yang dilaporkan dalam rangka

menghindari pelanggaran kontrak hutang.

Political atme Size Hypothesis

Perusahaan besar dan bergerak di bidang industri strategis cenderung
menurunkan laba khususoya pada periode kemalomuran untuk mengurangi
visibilitasnyza sehingga tidak menjadi objek regulasi politisi dan pemerintah
{Scott,1997). Jones {199]) mencmukan bahwa sccara signifikan sampel
penelitiannya melakukan fucome-decreasing accrual selama tahun investigssi

ITC dibandingkan tahun-tabun diluar investigasi.
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d. Motivasi pajak {Taxation)

Dengann  mengurangy lazba  vang dilaporkan, maka perusshsan  dapat
meminimalkan pajak vang harus dibayarkan kepada pemerintah. Hal ini
bizsanya terjadi pada periode inflasi, dimana penggunaan LIFQ akan
menghasilkan abs vang dilaporkan lebih rendah dan pajak yang dibayarkan

menjadi lebih rendah (dalam Seott, 1997)

Pergantian Chief Executive Officer (CEQ)

CEQ vang akan habis masa jabatannya atau pensiun akan memaksimalkan
Jaba untuk meningkatkan bonusnya. Murphy and Zimmerman (1993)
menemukan  babwa manajemen menggunakan variabel yang potensial
digunakan untuk manajemen laba yaifu dengan mengurangt biays R&D,
advertising dan capital expenditures watuk meningkatkan laba talun berfalan,
Demilian pula balnys dengan CEO yang kinerjenya kurang baik, akan
cenderung menggunakan akrual untok memakgimalkan laba tahun berjalan
schingga dapal mencepah atau membatalkan perganiian jabatannya {dalam
Seott, 1997},

Penawaran saham perdana (PO}

Penggunsan secars luag informasi akuntansi oleh investor dan analisis
keuangan uptuk membanty menilai sabam dapat menciptakan intensif bagi
mangjemen uniuk memanipulasi laba dalam usaha untek mempengaruhi harga
sasham. Untuk mempengaruhi keputusan calon investor, maka manajer
berusaha menaikkan laba yang dilaporkan sehingga memberi sinyal yang baik

bagi investor (dalam Scoit, 1997)
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Terdapat beberapa bentuk populer manajomen laba yang sering dilakukan

mangjeinen vaitu {Scott, 1997}

a. faking u bath, dilakukan ketika kinerja perusahaan sangat rendah dan tidak

bisa ditingkatkan lagi. Manajer akan menggeser biaya masa depan menjadi
biaya sekarang, sehingga probabilita laba dimasa depan lebik tinggi. Strategi
i biasanya juga dilakukan oleh manajer vang tidak mampu mencapai batas
bawsh rencana bonusnya untok memaksimalkan bonusnya dimasa depan.

. income increasing/ maximization, biasanya dilakukan manajer untuk motivasi
bonus, kontrak hutang jangka panjang, pergantian CEO dan IPO.

income  decreasing/  minimization, dilakukan oleh perusahaan yang
profitabilitasnys tinggi supaya tidak mendapat perhatian secara politis,
regulasi dan menghindari pembavaran pajak yang semakin besar.

income smoothing, manajer menaikkan atan menurunkan Jaba untek
meagurangi fluktuasi laba yang dileporkan sehingga perusahaan terlihat stabil
dan tidak beresiko tinggi.

Cadangan, “Cookie Jar”, manzjemen secara bebas membentuk cadangan di
masa “booming” yang kemudian digunakan untuk meratakan laba di masa
“sulit., Dimasa booming tersebut cadangan justru cendrung diperbesar
sehingga dapat digunakan pada saat perusahaan mengalami kerugian ataupun
penurunan laba, agar kinerja perusahsan tidak terlihat jelek {(Levitt, dalam
Sensi 2007),

Abuse of Maerialily, penyesuaian tanpa didukung dengan dokumen lengkap
sering diabaikan oleh auditor karema jumishnya tidak material. Walaupun

Jjumishnya tidak material, namon penyesuaian int akan membantu perusahaan
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misalnya dalam meningkatkan laba perusahaan atau sebaliknya menurunkan
laba perusahaan {(dalam Sensi, 2007}
g Revenue Recogaition, perusabaan wengakul pendapatan secara prematur.
Penjualan periode dimasa datang diakui sebagai penjualan pada pericde
berjatan dan stau menggeser biaya penjuzlan periode berjalan ke periode
mendatang untuk menghasilkan faba yang dilaporkan pada tabun berjalan
vang lebih tinggi dan melakukan hal sebaliknya jika ingin menurunkan laba
vang akan dilaporkan {dalam Sensi, 2007)
¥1.2.3 Yeknik Earning Managoment

Banvak teknik-teknik sarning management yang telah menjadi pusat berbagai
penelitian. Dalam penelitian Stolowy dan Breton (2003) diringkaskan berbagai
metode/  teknik  vang  digunakan  peneliti-penchiti  dalam  mendeteksi  eaming
managenment. Copeland dan Woldak (1969} menggunakan perubahan accounting
trearment dalam mendetekst earning management, Bremser (1975) menggunakan
perbandingan EPS dan ROI anmtar dua kelompok perusahaan, Healy (1983), Jones
{1991, Dechow dan Slean (15813 menggunakan metode non discretionary accrual,
Sweeney {1294) mengpunakan pengujian langsung atas penggunaan metode akuntansi
tertenty, {Eckel, 1981) mengrunakan indeks Eckel, Bauman et.al (2001}, Burgstahler
{2002) menggunakan model distribusi laba, 30 tekhmik earning management
{shenmrigans) yang diperkenalkan Schilit (2002) serta yang baru-baru ini yang
diperkenalkan oleb Roychordhury (2006} diteksi earning management melahi real

activities manipulation.
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11.2.3.1. Acerual

Akrual merupakan selisih antara kas masuk bersih dart hasil operasi
perusahaan dengan laba yvang dilaporkan dalam laporan laba rugl. Transaksi akrual
bisa berwwud transaksi yang bersifat non discretionary accruals dan discretionary
accruals. Non discretionary accruals adalah penyesuaian akuntansi ierhadap cask
flow perusahaan sesuai dengan yang ditetapkan (masdatory) oleh gccounting
standard seiting bodies, seperii penyusutan akliva tetap dengan cara sistematik atau
pentlaian persediaan dengan metode lower of cost or market. Discretionary accrvals
adalah penyesuaian akuntansi wrhadap cash flow sesuai dengan piliban/ keinginan
manajemen dari suatu opportunity set gf procedures yang didefinisikan accounting
standard setting bodies. Sebagai ¢ontoh manajer dapat memilih metode depresiasi
aset yang diinginkan, penentuan timing dan amount dari write offs, serta mempereepat
atau menunda pengiriman inventory pada akhir periode laporan keuanpan.

Dari uraian  diates, terlihat bahwa disoretionary acoruals memang
diperbolehkan dalam standar akuntansi, pamun peluang ini dimanfaatkan oleh
manajer dalam proses penyusunan laporan keuangan untuk memaksimaikan
kepentingan pribadinya. Laporan keuangan disusun berdasarkan proses alowal,
sehingga angka-angka laporan keuangan akan mengandung komponen akrual baik
yang discrefignary maupun yang tidak (non discrelionary). Manajemen laba akan
sangat mempengarehi kualitas laba dan laporan keuangan yang dilaporken oleh
manajernen. leh karena itu, diperdukan pengawasan atau monitoring dan pihak lain
antuk membatasi sifat oportunistik manajemen sehingga laba dan laporan kevangan
yang dihasilkan manajemen dapat mencerminkan nilai perusahaan yang

sesungguhnya (Sensi, 2007).
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Healy (1983} dengan menggunakan model non discretionary accrual (nilat
rata-rata total akrual setiap periode eslimasi) untek menguii efek dari rencana bonus
atas pemilihan metode akuntansi perusahasn, menemukan bahwa jika profit
perusahaan terlalu rendab, waka manajer akan melakukan big bath earning
management.

Jones{ 1991} mengggunakan 23 sampel perusahaan dan metode non
discretionary accrual dimana accrual dinormalisasi dengan total asset tahun
sebelumnya untuk menguwyi earning management pada saat investigasi International
Trade Commission. Jones {1991} menemukan bahwa manajer melakukan income
decreasing accounting choice selama investigasi. Defond dan Jiambalvo (1994)
dengan menggunakan 2 ukuran akrual vaitu fota! aeerual dan working copital accruol
menguji adanya EM pada saat ferdapatnya kemungkinan kegagalan pemenuban
kontrak hutang {debi covenan{) perusahaan. Mereka menemukan bahwa terdapat EM

pada tahun sebelum kegagalan pemenmihan kontrak hutang diketahui secara publik,

Penelitian lain yang menguit adanya earnings management dalam konteks IPO
dengan menggunakan teknik akrual adalah penelittan Aharony etal {1993), Friedlan
{1594} dan Tech etal {1998). Penelitian Abarony et.al {1993) dan Friedlan {1954)
sama-sama menggunakan model skrual yang dikembangkan DeAngelo untuk menguji
ada tidaknya EM, sedangkan Teoh etal (1998) menggunakan 4 tipe akrual
diskretioner yaitu non discretionary current accrual, discretionary current accrual,
non discrefionary long term accrual serta discretionary long term accrual.
Penelitian Aharony et.al (1993) tidak menemukan adanya manipulasi melalul akrual
pada pericde IPQ, namun sebaliknya Friedlan (1994} menemukan adanya prosedur
income increasing walaupun hanya pada tabun scbelum JPO dan Teoh et.al (1998)

menemukan bukti positif adanya manajemen laba pada saat [PO.
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Untuk melihat model akrual terbaik, maka Dechow etal {1993} berinisiatif
uniuk menguji mengenai validiias model-model deteksi EM dari berbagai model EM
yang ada yaitu model original Jones, model modifikasi Jones, model Healy, model
DeAngelo dan mode] industri. Dechow etal {1993) menemukan babwa model
modifikasi Jones adalah model deteksi EM terbaik walaupun sedikit agak sulit.

Pada tahun 1996, Dechow et.al kembali meneliti mengenai penggunaan model
accruals  dalam  mendeteksi adanya prakiek earning management. Dengan
menggrnakan alternatif model acerned modifikasi dari Jones Model, hasil penelitian
mereka menunjukkan bahwa model yvang mereka gunakan merupakan model vang
baik untuk melihat praktek perataan laba. Dechow et.al (1596} menunjuldkan eksekutif
perusahzan dan praktisi bisnis melakukan manajemen laba untuk menarik dana
cksternal dengan biaya murab dan sesual dengan syarat yang menguntungkan
peruszhaan. Jalan yang dilakukan adalah dengan menaikkan laba sedemikian rupa
schingga investor akan memberikan penilaian bshwa perusahaan memiliki reputasi
dan kredibilitas yang baik.

X1.2.3.2 Real Activities manipulation

Roychowdhury (2006) mendefinisikan real activities manipulation sebagai
perbedaan praktek operasi vang dilakukan dengan prakiek-praktek operasi normal,
dimotivasi oleh keinginan manajemen untuk memberikan pemahaman yang salah
kepada stakeholders agar stakeholders percays babwa tujuan pelaporan keuangan
tertentu telah dicapai sesuar prakiek operasi nommsl perusahaan. Perbedaan vang
dilakukan ini tidak memberikan kontribusi ierhbadap nilai perusahaan meskipun
dengan tindakan ini memungkinkan manajer mencapai tujuan pelaporan. Metode real
activities manipulation adalab seperti memberikan diskon harga dan penurunan

pengeliaran discrefionary, yang mungkin merupakan tindakan optimal pada kondisi
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ekonomi terfeniu. Namun jika manajer melakukan aktivitas int secara lebih ekstensif
daripada aktivitas normal berdasarkan sitvasi ekonominya, dengan tujuan untuk
mencapai (beating) target laba, maka tindakan seperti ini masuk dalam kategori reaf
activities manipulation.

Konsisten dengan definisi Roychowdhury (2006), Graham etsl (2005)
menemukan bahwa (a) Eksekutif kevangan memberikan perhatian yang besar
terhadap target laba seperti zero earnings, laba periode sebelumnya, dan ramalan
analis, dan {b) mereke akan memanipulasi real activities untuk mencapai target ini,
meskipun tindakan manipulasi int secara potensial mengurangt nilai perusahaan.
Tindakan yang dilakukan dalam periode sekarang yang bertujuan untuk meningkatkan
earning i, akan memiliki efek negatif terhadap cash flow pada periode mendatang.
Produksi yang melebihi produksi nommal (overproduction) menghasilkan kelsbiban
persedisan yang seharusnya dijual pada periode berikuinya, dan mendorong tingginya
kolding cost persediaan perusahaan.

Menurut Roychowdhury {2006), meskipun terdapat biaya yang terkait dengan
manipulas: real activities, eksekutif tidak akan hanya menpandalkan tindakan
manipulasi akrual dalam me-manage earning. Meskipun tindakan raanipulasi rea!
activities secara pontensial mendorong tingginya biaya jangka panjang perusahaan,
terdapat alasan uniuk mempercayai bahwa manajer berbarap dapat mentoleransi
semakin besarnya private costs, setidaknys dalam jangka pendek pada saat melakukar
manipulasi akrual. Dalam survey yang dilakukan Bruns dan Merchant {1990} dan
Graham et.al (2005), eksekutif kevangan diindikasi memiliki keinginan yang besar
untuk memanipulasi earming melalul real gcrivities darvipada akrual, Setidaknya

terdapat 2 slasan yaitu:
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{1y Manipulasi akrual lebih sering dijadikan pusat penelitian/ inspeksi oleh
auditor dan regulator daripada keputusan real tentang pricing dan
produkst.

(2)  Hanya menitikberatkan perhatian pada manipulasi akrual merupakan
tindakan beresiko.

Dalarn mendeteksi tindakan real activities manipulation yang dilakukan
perusahaan untuk menghindari kerugian, Roychowdhury {2006} menggunakan pola
pada CFQ, beban discrefionary, dan biaya produksi. CFO menggambarkan aliran kas
dari aperasi yang dilaporkan dalam laporan arus kas. Beban diskretioner didefinisikan
sebagai penjulaban dari (a) beban advertising, (b) beban riset dan pengembangan
{R&D, (¢} beban penjualan, administrasi dan umom. Biaya produksi didefinisikan
sebagai penjumiaban dan COGS dan perubaban persediaan selama 1 periode. Definisi
ini diambil agar dapat mencakup perusahaan non-manufaktur,

Roychowdbury {2006} menggunakan model Dechowetal {1998) untuk
menurunkan level normal dani CFOQ, diseretionary expenses dan production costs
untuk setiap perusahasn-tahun. Deviasi dari level normal disebut dengan abnormal
CFO, abnormal production  cost, dan  abnormal  discretionary  expenses.
Roychowdhury (2006) fokus pada 3 metode manipulasi berikut dan cfeknya terhadap
level abnormal dari variabel- variabel:

1. Manipulasi penjualan

Roychowdhury (2006) mendefinisikan manipulasi penjualan sebagal uwsaha

manajemen uniuk menimgkatkan penjualan  secara temporer dengan

menawarkan diskon harga dan memperlunak kredit yang diberikan. Sebagai
contoh peningkatan volume penjualan sebagal hasil dari penawaran diskon

harga pada waktu tertentu akan menyebabkan arus kas masuk menjadi besar,
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nanwn arus Kas masuk per penjuaian, diskon bersih dart wmbahan penjualan,
lebih rendab dari arus kas per normal penjualan atau dengan kata lain terjadi
penurunan margin {margin decling). Cara lain vang dilakukan manajemen
untuk meningkstkan {booss) volume penjualan adalah dengan pwpawarkan
kredit lunak seperti menawarkan tingkat bunga kredit yang lebib rendah (zero-
percent financing) peda akhbir tahun fiskal. Hal ini akan meningkatkan earning
atay arus kas masuk perusshaan seketika,

. Mengorangi pengeluaren discretionary

Pengeluarsn discretionary seperti RED, advertising, dan pemelihisraan secara
umurn merupakan beban pada perniode tegadinya pengeluaran tersebut.
Dengan demikian perusahaan dapat mengurangl beban yang dilaporkan
schingpa akan meningkatkan laba. Hal ini sepertinya sering dilakukan manajer
pada saat pengeluaran discretionary tidak dapat menciptakan pendapatan dan
laba dengan segera. Dalam  penelitiannya  ini, Roychowdhury (2006)
mendefinisikan pengeluaran discretionary sebagal penjumlahan dan beban
R&D, advertising serta beban penjualan, administrasi dan wmom (SG&A).
Roychowdhury  (2006) mempertimbangkan  SG&A  sebagai  beban
discretionary karena beban ini sering mencakup pengeluaran discretionary
seperi beban pelatihan karyawan, pemelibarsan, perjalanan, dil. Contoh
manipulasi yang bissa dilakukan manajemen terkait dengan pengeluaran
discretionary adalah jika pengeluaran atas beban discrefionary dalam bentuk
kas, maka pengurangan peageluaran ini akan memperkecil arus kes keluar dan
akan memiliki dampak positif terhadap sbnormal CFO pada periode sekarang,
yang mungkin akan menimbulkan resiko rendahnya cosh flow dimasa yang

akan datang,
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3. Overproduction, menmgkatkan produksi dengan wjuan untuk melaporkan
COGS yang lebih rendah. Dengan tingginya level produksi, fived overhead
cost discbar pada unit yang besar, sehingga menghasitkan nilai fived cost per
unit yang lebih rendah. Sepaniang penurunan pada fived cost per unit tidak
dapat ditutupi oleh peningkatan marginal cost per unit, total cost per unit
menurun,  Hal ini menyebabkan COGS yang dilaporkan lebih rendah, dan
perusahaan dapat melaporkan margin operasi yang lebih baik. Namun
sebaliknya, perusahaan akan menanggung production dan holding cost atas
kelebihan produksi yang tdak dapat di recover pada periode yang sama
dengan pénjualan. Akibatnya, CFO pada periode tersebut akan lebih rendah
dari normal CFQ pada level penjualannya.
IL.3 Kinerja Jangka Panjang Perusahaan (PO
11.3.1 Kinerja Pasar

Telah banyak penelitian vang mendokumentasikan mengenai kineria pasar
jangka panjang perusahaan IPO. Studi Stoll dan Cuwrley {1970) terhadap 205 IPO
perusabaan kecil menemukan bahwa dalam jangka pendek saham perusahaan
sampelnya menunjukkan apresiasi harga yang luar biasa, namun dalam jangka
panjang mnvestor pada perusahman  kecil tersebut tidek memperoieh  tingkat
pengembaiian yang memadai. Ibboson {1975) dengan menggunakan satu penawaran
tiap bulannya untuk periode gepuluh tzhun dari 1960-1969, dengan menghitung
excess return dari perusahaan PO yang memberikan harga penawaran minimum § 3
per lembar sabam, menegaskan adanya efesiensi pada pasar setelah PO namun
menemukan bukti bahwa pada umumnya terdapat kinerja positif perusahaan 1P0O pada
tahun pertama, negatif pada tiga tahun berikutnya {sekitar 1% setiap bulannya), dan

positif kemnbali pada tabun ke lima. Studi Stren dan Bornstein (1983) melaporkan
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hasil penelitian unmuk periode Januari 1975 smwpsi dengan Junt 1985, dan
menemukan bahwa perusahasn yang melakukan IPO mengalamn “waderperforss”
dalam jangka paniang dengan menunjukkan bahwa perusahaan yang melakokan PO
mengalami penurunan refury sahan sampai 22% dibandingkan Standard & Poor's
300 Index.

Ritter {1991) juga menemukan bahwa perusshaan yang melakukan [PO, dalam
jangka panjang (pada 3 tahun pertama perdagangan saham) memperoleh return yang
vang lebih rendah jika dibandingkan dengzan perusahaan yang tidak melakukan 1PO.
Bukti yang ditemukan Ritter (1991) sepertinya berlaku secara internasional. Hal ini
dinyatakan dalam penelitian Levis (1993) dan Aggarwal etal (1993), babhwa
rendahnya kinerja jangka panjang perusahaan IPO bukanlah fenomena unik yang
hanya terjadi di US, tapi juga berlaku pada negara-negara lain seperti Ingeris,
Meksiko, dil.

Namun didapati juga hasil studi yang beriolak belakang dengan penelitian-
penelitian diatas, yang melaporkan kinerja positif atas perusahaan setelah PO, Busher
dan Chan (1987) melakukan studi terhadap kinerja selama dua tahun atas 1.078
perusahaan yang go pubiik di NASDAQ/ National Market Systemt unuik periode 1981
sampai 1985, Studi ini menemukan bahwa perusshaan rata-rala memperoleh iniflal
requre 6.2% dan rata-rata tingkat pengembalian selama dua tahun (dilvar initial
retrrny mencapai 11.2%.

Baru-baru ini, analisis refurn jangka panjang dikaitkan dengan pendekaian
metodologikal yang digunakan. Sehingga, Barber & Lyon (1997), Khotari & Wamer
(1997}, Lyon eral (1999), Fama (1998) dan Loughran & Ritter (2000} berpendapat
bahwa metode pengukuran kinerja saham yang digunakan akan mempengaruhi

besarnya (magnitudo} abrormal return yang diperoleh dan kekuatan oji statistik,
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Terkait dengon hal tersebut, dalam studi Alvarez dan Gonzilez dikemukakan
berbagai metodologi vang dapal mempengaruhi cstimast retrn jangka panjang
perusahaan:

{1}. Cummilative Abnormal Rerun (CAR) atau Buy and Hold Return (BHR).
Fama (1998} berpendapat bahwa penggunaan CAR lebih bagus karena
akan menghasilkan spuriows rejection yang lebih rendah atas efesiensi
pasar dibandingkan dengsn penggunaan RHR. Brav etal (2000) juga
berpendapat bahwa BHR cendrung over-estimare dalam  mengukur
underperformance kinetja jangka panjang perusahaan yang melakukan
IPQ. Namun sebaliknya, Barber & Lyon (1997) menekankan keutungan
penggunaan BHR dalam mengukur renrm yang diperoleh investor atss -
saham yang dipegang untuk periode wakiu vang lama. Mereka juga
rmenyatakan bahwa CAR merupakan suate biased predictor dari BHR,

{(2). Value-weight atau Equally-weighted portfolio.

Loughran dan Ritter (2000} menyatakan babwa metode value weight
cocok untuk kepentingan yang berfokus pada perubahan rata-rata jumlah
kekayaan investor sebagai akibat dari kejadian terfentu, sedangkan metode
equally weighted lebih cocok untuk mengokur implikasi daeri potensi
peryinpangan pasar saham.

{3). Penggunaan Partfolio atau Contred Firms.

Barber & Lyon (1997} menyatakan bahwa penggunaan confrol firm yang
memniliki ukuran dan nilai book fo market yang sama akan memberikan
hasil uji statisik yang bagus. Selain itu pengukuran abnormal resirn
dengan menggunakan portfolio atau comprol firm ini akan dapat

mengobservasi significant biases dalam penguji statistik.
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{4}, Cross sectionaf corelation of return.
Fama (1998) dan Lyon etal {1999} menyatakan batwa penggunaan
metode perhitungan refisn secara time serfes dapat mengeliminast masalah
korelasi cross-sectional antara perusahaan dalam sampel, jika return
dihitung secara aggregate dalam porifolio dan menghasitkan uji statistik
yang lebih kual (robuss) dalam sampel yang tidak acak {non random
sanmple).
IL3.1.1 Fakter-Faktor yang Mempengaruhi Kinerja Jangka Panjang Saham
o
Dari berbagai penelitian dapat dicatat bahwa perilaku pelaku pasar seperti
investor, emiten, penjamin emisi dan bahkan para analis pasar modal diduga
mempunyai pengaruh terhadap rendahnya kinetja jangka panjang saham (PO (Sureso,
2005}

i. Perilaku investor pada awsl perdagangan ssbam IPO

Para investor diduga mempengarubi rendahnya kineria saham-saham IPO dalam
jangka panjang vaitu karena reaksi yang berlebiban {overreacrion) pada awal
saham-saham PO tersebut diperdagangkan (Ritter, 1991; Jakebsen dan Sorensen,
1999), masth adanya divergensi opini (Houge et.al, 2001), serta adanya ekspektasi
yang tinggi (Jain dan Kini, 1994). Disamping itu investor diduga melakukan
kesalahan dalam mengevalusi ristko saham-saham IPO pada awal diperdagangkan

{Loughran dan Ritter, 1995).

Hasil penelitian Ritter {1991) mengindikastkan bahwa harga penawaran perdana
tidaklah terlalu rendah, tetapi harga pada awal diperdagangkan di pasar sckunder
{first aflermarket price) yang terlalu tinggi. Faktor mi disimpulkan Ritter (1991}

konsisten dengan hipotesis bahwa investor terlalu optiristis.
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Jain dan Kim {1994) menyatakan bahwz pada umumnya perusahaar-perusabaan
yang pada saat IPO memiliki market to book value dan price carning ratio vang
tinggi, kinerja operasinya turun secara signifikan dalam jangka panjang. Fakta int
disimpulkan konsisten dengan interpretasi bahwa para investor pada awainya
mempunyai ekspektasi yang tinggi mengenai peningkatan earning di masa yang
akan datang. Namun, dalam kenyataannya {(sesudah I1PQ) perusahasn ini

mengalami penurunan dalam market to book ratio dan price earning ratio.

Loughran dan Ritter (1995) memperoleh temuan fakta bahwa dari tabun 1970~
1996, saham-saham IPO dan SEO di Amerika menipakan objek investasi yvang
kurang menguniungkan. Saham-saham tersebut lima tahun sesudah PO dan SEO
hanyva menghssilkan rata-rata refurn masing-masing 5% dan 7%. Loughran dan
Ritter {1885} menyatakan bahwa penurunan kigerja jangka panjang ssham 1PO
dan SEQ disebabkan oleh kesalahan dalam mengevaluasi perusahaan. Perusahisan
akan melakukan PO atau SEO pada saat perusahaan dinilai tinggi dan investor
menyangka nilai perusshaan tersebut akan tetap berlangsung lama, tetapl dalam
kenyatsannya tdak, maka fenomena ini disebut sebagai salah menilai nisike (risk

misvaluation).

Jakobsen dan Sorensen (1999) menyatakan bahwa lipotesis cverreaciion dan
overoptimism dibuat berdasarkan argumentasi bahwa para pelako pasar
memperbatikan periode jangka pendek dan terlalu menitikberatkan perhatiannya
pada peningkatan pendapatan operasi sampai saat IPO, dan agak mengabaikan
prospek jangkka panjang, terutama mengenai kemungkinan arah penurunan
profitabilitas operasi perusahaan. Sebagai akibatmya harga saham IPO pada hari

perfama diperdagangkan memperlihatkan tingkat kapitalisasi yang tinggi dan
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peningkatan laba yang sementara. Dengan berjalannya waktu (pasca-1PO) pasar
memberikan informasi yang lebih lengkap mengenai prospek perusabaar,
2. Perilaku emiten (perusahaan) dalam menjaga nilai saham.

a. Melakukan manajemen laba (akuntansi laba).
Dalam kaitannya dengan emiten yang melakukan manajemen laba, Teoh,
Welch dan Wong (1998) menyatakan bahwa emiten yang melakukan praktek
akuntansi yang tidak seperti biasanya, yaifu dengan menggunakan meiode
akrual sehingga membuat laba tampak tinggi pada tahun PO, Temvata tiga
tahun sesudah IPO perusahaan-perusabaan ini kinerja sahamaya rendah. Hasil
pesclitian Aharony {1993) dalam Martani (2004) memperoleh temuan bahwa
perusahaan melakuksn manajemen laba untuk IPO saham dengan cara
menggantt metode akuntansi agar labanya tampak lebih tinggi.

b. Informasi perusahaan dalam prospektus.
Prediksi laba yang dibuat oleh perusahaan yang go public bias ke atas
(Chahine, 2002). Penurunan harga saham tampaknya sebagsi  basil
penyesugian munculnya informasi baru  tentang proyekst laba  yang
sebenamya. Hasil penelidan Chahine (2002} mengungkapkan bahwa
penurunan kineria jangks panjang saham-saham PO dipengaruhi oleh
kekurangbenaran informast mengenar prediksi kondisi keuangan dimasa
datang yang disajikan dalam prospekius,

¢. Umur dan size perusahasn
Terdapat hubungan monotonik yang signifikan antara umur perusahaan saat
PO dengan kinerja saham setelah saham tersebut diperdagangkan (Ritter,
195913, Korelasi wwur perusahaan dengan initial return adalah negatif dan

positif dengan kinerja saham jangka panjang (Carter et.al, 1998). Perusahaan
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yang umuraya kebih tua dan size lebib besar mempunyai kinerja operasi yang

lebil baik, baik sebelum maupun sesudah lima tahun (PO (Mikkelson, Partch,

dan Shah, {996). Sebaliknya, kinerja operasi yang rendah terjadi pada
perusahaan kecil dan volume penawaran yang yang kecil.
1L.3.2. Kinerja Operasi Perusahaan

Kinerja operasi jangka panjang perusabaan setelah IPO telah diteliti oleh Jain
& Kini {(1994) dan oleh Mikkelson, Parich dan Shab (1996). Jain dan Kint (1994)
dalam penelitiannya menggunakan 2 variabel untuk mengukur kinerja operasi jangka
panjang perusahaan IPO yaitu: eperating return on asset yang memberikan ukuran
mengenai efesienst pemanfaatan ascet dan operating cash flow deflated by asset yang
bermanfaat untuk mengukur kinerja operasi sejak operating cash flow merupakan
salah satu I;ompancn utama dalam perhitungan net present value (NPV) yang
digunakan dalam penilaian perusshaan.

11.4. Penelitian Terdahulu Mengenai Earnings Management pada Initial Public
Offering AP0}

Beberapa penelitian terdshulu yang menclii adanya hubungan antara
manajemen laba perusahaan pada saat IPO, antara lain penelitian Aharonay etal
(1993), dengan mengpunakan model DeAngelo yang membagt fofel accrual
sza;’zdar;fizea’ dengan rata-rata total asset, untuk sample scbanyak 229 perusahaan
manufaktur pada tahun 1985-1987. Hasilnya ternyata tidak diteroukan adanya bukti
dilakukannya manipulasi pada dua periode sebelum IPO, tetapi pada periode 1 tahun
sebelum IPQ ditemukan bahwa pada perusabaan kecil secara rata-rata terdapat
hubungan yang kurang kuat antara kualitas auditor dan penjamin pada saat PO

dengan prakiek mengjemen laba.
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Friedlan {1994) berhasil membuktikan adanya prakiek manajemen perusahsan
sebelum 1PO dengan pendekalan akrual. Ia meneliti sampel sebanyak 227 perusahaan
vang melakukan IPO pada tabhun 1981 sampal 1984, das menemukan bahwa
perusahaan cenderung melakukan manajemen laba dengan menaikkan fncome hanya
pada pericde sebelum [PO. Bukti vang didapat Friedlan (1994} mendukung hipotesa
yang nienyatakan bahwsa perusahaan percaya bahwa informast yang terdapat dalam
laporan keuangan akan mempengaruhi harga saham pada saat IPO.

Neill, Pourciau dan Schefer (1995) melakukan pengujian empiris dengan
meregresi hubungan antara nilai penawaran saham depgan pemilihan metode
akuntansi yang diklasifikasikannya ke dalam kategon konservatif dan liberal, Metode
pemilihan akuntansi ini dilihat dari metode peayusutan dan persediaan. Jika
perusahaan memibh kebitakan penyusutan dengan metode LIFO maka dianggap
perusahaan tersebut memilih metode konservatif yang cenderung menuvrunkan laba.
Sebaliknya jika perusshaan memilib metode FIFO, maka dianggap perusabaan
tersebut menggunakan kebijakan akuntansi yang bersifat liberal. Dengan data
sebanyak 308 perusahaan yang IPO antara tahun 1975 sampai 1984 hasilnya
menunjukkan bahwa terdapat bubungan yang positif antara proses penawaran umuny
IPO dengan pemilihan kebijakan akuntansi liberal yang menyebabkan nilai laba dan
aktiva menjadi lebih besar,

Penelitian Teoh et.al (1998), mengaitkan accrual dari first fiscal year finoncial
statement perusahaan IPO dengan kinerja pasar sabam yang perhitungannya dimulai
dari 3 bulan sampai 6 bulao setelah akhir tahun pajek. Teoh et.al (1998) menemukan
bahwa discretionary current accrual yang merupakan faktor di bawah kontrol
manajemen dan proksi dari earnings managemen!, memngkat tajam seputar wakfu

IPO dibandingkan perusahaan yang non-IPO. Ditemukan juga bahwa discretionary
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curvent acernaf i adalab predikior yang paling baik dalam mempengarubi kinerja
return sahan pada 3 tabun pertama setelab 1PO. Perusahaan dengan discrefionary
enrrent aceral tnggl menunjukkan kinerja yang buruk selama tiga tahun pasca [PO.
Pan dalam 3 tabun pasca IPO, perusahaan yang paling agresii melakukan earnings
management memiliki kineria rata-rata 15% - 30% lebih rendah dari perusahaan
dengan earnings management yang konservatif. Selain itu jupa diternukan bahwa
perusahaan dengan earnings managemen! yang konservatif melakukan penawsran
berkala (SEQ) 20% lebih sering dibandingkan perusshaan dengan carnings
management yang agresit selama lima tahup pasca IPO. Hal ini mengindikasikan
bahwa perusahaan dengan earmings management yang kurang agresif berpotensi
meraih keuntungan yang lebih banyak pasca IPO dibandingkan dengan earnings
management agresif.

Studi di Indonesia yang telab meneliti tentang zarning manogement pada saat
penawaran saham perdana adalah pepelitian Susanto (2000} yang menemukan bukii
bahwa akrual kelolaan lebih besar pada periode sebelum daripada setelah IPO.
Gumanti (2001) dengan menguji akrual tota! meremukan bahwa manziemen laba
tejadi pada periode dua tahun sebelum IPO. Penelitian Saifol {2004) berhasil
menemukan manajemen laba disekitar [PO, vaitu pada periode dua tahun sebelum
IPO, ketika PO, dan dua tabun setefah {PO. Saiful (2004) juga menemukan kinerja
operasi setelah PO rendah dan renwa saham sate tabun setelsh IPO rendah, namun
tidak menemukan hubungan antara rendabnya refirn saham setahun setelah PO
dengan mangjemen laba disekiter IPQO. Penclitian Assih etal (2005), dengan
menggunakan 32 sampel perusahaan yang melakukan penawaran saham perdana
untuk periode 19941999 menunjukkan bahwa secara rata-rata perusahaan melakukan

manajemen laba yang meningkatkan laba saat melakukan penawaran publik perdana.
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Kinerja operasi perusahaan pada tahun setelaly IPC lebily tinggi daripada kinerja
perusahaan pada tahun PO, wamun jika dilihat untuk keselurvhan periode pengujian
maka secara rata-rata refurn on assed perusahaan menurun pada peniade setclab PO,

IL3 Pengembangan Hipotesis Penelitian

Perusahaan memiliki beberapa alternatif sumber pendanaan baik yang berasal
dan dalam perusahaan maupun dari luar perusahaan, Alternatif pendanaan dari dalam
pernsahaan urmumnya menggunakan laba yang ditahan perusahaan, Sedangkan
alternatif' pendanaan dan luar perusabaan dapat berasal dari kreditur berupa utang,
pembiayaan bentuk lain, pencrbitan surat-surat utang, atau pendanaan vang sifatnya
penventaan dalam bentuk saham {eguin). Pendensan melalui mekanisme penyeriaan
saham ini umumnya dilakukan dengan menjual saham peruszhaan kepada masyarakat
melalyi penawaran perdana atau sering dikenal dengan istilah go public atau initial
public offering/TPO.

Uniuk geo public, perusahasn perlu melakukan persizpan internal dan
penyiapan dokumnentasi sesusi dengan persyaratan untuk go public atau penawaran
prnum yang di Indonesia persyaratan-persyaratan tersebut diator oleh Bapepam. Salah
satu dokumen yang perlu dipersiapkan perusshaan adalah laporan kevspgan yang juga
akan menjadi sumber informast bagi calon investor dalam menilal kinesja perusahaan.
Masyarakat atau investor akan tertarik untuk menanamkan modal pada perusahaan
yang berprospek baik, yang dapat memberikan keuntungan atas mvestasinya dimasa
depan dan telah membukukan operasionalnya yang tercermin dafam laporan keuangan
historisnya vang cenderung membaik, Karena laporan keuangan bisa menjadi sumber
informagi yang efektf untuk menarik minat investor, maka perusahaan yang akan go
public cenderung membuat laporan kevangan vang semenartk wmungkin  untuk

memaksimalkan perolehan dana ketika melakukan TPO. Salah satu cara yang bisa
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difakukan perusahaan vaitu melalui prakiek manajemen laba schingga terlihat bahwa
faba perusahaan bukan mencerminkan laba yang scbenamya.

Beberapa penelitian yang telah menelitt adanya hubungan anmtara manajemen
laba perusahaan pada sagt IPQ, antara lain penelitian Aharonay etal (1993) yang
menguii apakah perusahaan yang melakukan PO memanipulasi laba pada periode
sebelum PO, Dengan menggunakan model DeAngelo yang membag ifetal accrual
standardized dengan rata-rata total asset, hasilnya menunjukkan sedikit dukungan
adanya manajemen laba, menajemen laba tanpak lebih besar pada perusahaan kecil
dan mempunyai rasio hutang/ modal tinggi.

Friedlan {1994) berbasil membuktikan adanya prakiek manajemen perusahaan
sebelum IPO dengan pendekatan akrual. la menemukan bahwa perusahasn cendrung
melakukan manajemen laba dengan menaikkan income hanya pada periode sebelum
IPO. Bokti vapg didapat Friedlen (1994} mendukung hipotesa yvang menyatakan
bahwa perusahaan percaya bahwa informasi yang terdapat dalam laporan kevangan
akan mempengarubi harga saham pada saat JPO.

Neill, Pourciau dan Schefer (1995) melakukan penguiian empiris dengan
meregresi hubungan antara nilai penawaran saham dengan pemiliban metode
akuntansi yang diklasifikasikannya ke dalam kategori konservasif dan liberal. Metode
pemilihan akuntansi ini dilihat dari metode penyusutan dan persediaan. Jika
perusahaan memilih kebijakan penyusutan dengan metode LIFO maka dianggap
perusahaan tersebut memilih metode konservatif yang cenderung menurunkan laba,
Sebaliknya jika perusahaan memilih metode FIFO, maka dianggap perusshaan
tersebut menggunakan kebijakan akuntansi yang bersifat liberal. Hasil penelitiannya

memunjukkan bahwa terdapat hubungan yang positif antara proses penawaran umurny/
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IPQ dengan pemiliban kebijakan akuntansi liberal yang menyebabkan nilai laba dan
aktiva menjadi lebih besar.

Berdasarkan hasii-hasil penelitian di atas maka dalams penelitian ini maka
dikembangkan pula hipoiesa sebagai berikut:
H1: Perusahaan melakukan manajemen laba pada saat IPO

Banyak metode yang digunakan untuk melakukan manajemen laba pada saat
IPO. Dalam penelitian Stolowy dan Breton {2003} diringkaskan berbagai penelitian
mengenai manajemen laba dan metode-metode apa saja yang digunakan olek peneliti
untuk mendeteksi manajemen laba. Metode yang paling banyak digunakan dalam
penelitian-penelitian sehelumnya adalgh metode akrual. Oleh karena v, dalam
penelitian ini, berdasarkan juga pada penelitian Tech etal {1998) dikembangkan
empat jenis akrual yaitu diseretinary current accrual, norn discretionory current
accrual, discretionary long termt cecrucl dan non discretionary long termt acerual.

Sejalan dengan penchitian Subramanyam (1996) yang menunjukkan bahwa
pasar memberi peaghargaan afau nilai pada discrelionary accrunl, yang mungkin
disebabkan kurena komponen discretionary meningkatkan kemampuan laba
maerefleksikan nilai fondamental perusahaan, sehingga layak banyak dari peneliti-
penelit mengpunakan level atau komponen discretionary accrual ini untuk
menjelaskan kondisi  perusahaan. Berbeda dengan sifat discrefionary accrual,
perobahan dalam ron discretionary accrnal lebih disebabkan karena faktor diluar
perusahiaan, yaitu faktor pasar, oleh karena itu perubahan dalam non discretionary
accryal di lvar pengendalian (Harisson 1977; Jones 1991; Decdow et.al 1995).

Beberapa penelitian yang menggunakan total atau komponen discrefionary
accrnal wntuk menjelaskan kondisi perusahaan adalah Louis dan Robinson (2005)

yang menggunakan  discretionary  accrmal  untuk  memberikan  signal/
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mengkomumkasikan privere informarion yang terkait dengan pengumuman stock
split. Penelitian DeFond & Jiambalve (1994) menggunakan diseretionary accrual
membukiikan adanya tindakan manajemen untuk menmgkatkan laba yang difaporkan
dalam rangka menghindari pelangggaran kontrak hutang. Veronica (2005}
menggunakan diseretionary acerual untuk  menginvestigasi hubungan antara
corporate governance, aspmmelry informasi dan manajemen laba.. Selain penggunaan
nilat toraf discretionary accrual, komponen discretionary current accrual! working
capital accrual dan atau discretionary long term acerual, juga sering dijadikan objek
penelitian seperti oleh Jones (1993), Teoh etal (1998), Roosemboom ef.al (2003),
dan DuCharme et.al (2004) untuk membuktikan adanya tindakan mangjemen laba.
Berdasarkan pada penelitian-penelitian tersebut di atas maeka dibentuk hipotesa
sebagai berikut;

Hg., @ rata-rata Discretionary Currvent Accraal (DCA) pada saat [PO < O
Haya @ rata-rata Discresionary Current Acerual (DCA) pada saat TPO > §

Hy,y, « rata-rata Diserefionary Long Fferm Accrual (DLA) pada saat JPO 20
Hosw : rata-rata Discretionury Long Term Accrual (DLA) pada saat IPO > §

Selain  dengan metode akrual, berdasarken penelitisn  terbaru  dard
Roychowdhury {2006), terdapat cara lain yang dilakukan oleh manajemen dalam
mengelola laba yaitn dengan real aciivities manipulation. Menurut Roychowdhury
(2006), meskipun terdapat biaya yang terkait dengan manipulasi real activities,
eksekutif tidak akan hanya mengandalkan tindakan manipulast skrual dalam
mengelola laba. Dalam survey vang dilakukan Bruns dan Merchant (1990) dan
Grabam ct.al {2005), eksekutif kevangan dundikasi memiliki keinginan yang besar
untuk memanipulasi earming melalul real acriviies dadpada alvual. Setidaknya

terdapat 2 alasan yaihw
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{1} Manipulasi akrual Jebih sering dijadikan posat penelitian/ inspeksi oleh auditor
dan regulator daripada kepuitusan real tentang pricing dan produksi.

(2) Hanya menitikberatkan perbatian pada manipulasi akyual merupakan tindakan
beresiko.

Maka dalam penelitian ini, selain dibipotesiskan 2 jenis akrual yang dapat
dijadikan  proksi dalam mendeteksi manajemen laba pada ssat PO, juga
dikembangkan 2 varlabel real aciivities manipulation yaitu real activities melahs
cash flow (RAMCFQ) dan cos! of geod sold (RAMCOGS). QOleh karena itu dibuat
hipotesis sebagai berikut:

Hygy. : rata-rata Real Activities Manipulaiion melalui CRO (RAMCFQ) pada saat
Hae : g;}f;:a Real Activities Manipulation melalui CFO (RAMCEQ) pada saat

IPO >0
Hpia : vata-rata Real Activities Manipulation melalui COGS (RAMCOGS) pada

saat kPO & 6
H.ys : ratarata rata Real Actvities Manipulation melalui COGS (RAMCOGS)

pada saat [PO <D

Manajemen laba yang dilakukan emiten pada saat IPO diduga menjadi salah
satu faktor yang mempengaruhi kinerja sabam jangka panjang. Teoh etal (1998)
menemukan bahwa variabel discretionery current accrual berpengaruh signifikan dan
negatif terbadap kinerja refurs sabam 3 tahun setelah TPO. Namun penelitian Saiful
{2004} yang menggunakan discretionary acerual sebagai proksi mensjemen laba
tidak dapat membulkiikan bahwa terdapat hubungan antara manajomen laba disekitar
IPO dengan rendshnya kinerja refurn saham perusahaan 1 tahun setelab IPO. Begitu

juga dengan penelitian Surose (2005), tidak berhasil membuktikan dampak negatif

tindakan oporiunis emiten terhadap kineria jangka panjang saham pasca-1P0,
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Keberagaman basil penchitian ini, membuat penulis keyabali membangun hipotesis
seperti hipotesis 2 berikut ini;

HZ: manajemen laba pada saat PO mempeagaruhi kinerja jangka panjang
perusshaan setelah IPO

Berdasarkan hipotesis 2 diatas dibangun hipotesis-hipotesis yang bertujuan
untuk melihat hubungan antara variabel-variabel yang dapat dijadikan proksi
manajemen laba dan vaniabelvariabel lzinnya dengan kinerja jangka panjang
perusahaan.

Variabel discrerionary current accrual meropakan proksi untuk manipulated
earning yang nilainya bergantung pada diskresi manajemen. Berdasarkan temuan
Teoh etal (1998b) dan Roosenboom etal {2003), DCA merupakan variabel vang
superior yang mesipengarubi kinerja sasham secara negatif signifikan, Namun dalam
penelitian  Veronica (2005), diteraukan bahwa discretionary accrual barpenganth
positif signifikan terhadap kinerja sabam,

Subramanyam (1996} menjelaskan bahwa pengelosan laba dapat bersifat
oportunistik dan efesien. Apabila pasar dapat membeodakan pengelolaan laba yang
bersifat oportunis dan efesien maka akrual diskretioner yang oportunis akan
berhubungan negatif dengan imbal hasi! saham dan akrual diskretioner yang efesien
akan berhubungan positif dengan symbal hasil sahsm (dalam Veronica, 2005). Oleh
karena itu dibangun hipotesis seperti berikut ini:

Ha;. : Variabel Discrefionary Curreni Accrunal (DCA)Y berpengaruh terhadap
kineria saham perusahsaan 1 tabun, 2 tabun dan 3 tahun setelab 1P0

Hartsson (1977) menguii perbedaan reaksi pasar pada perubahan discretionary
acorual dan  non  discretionary  acorual dan menemukan  bahwa  perubahan
dicretionary nccrnel berasosiasi negatif dengan rejurn sasham dan sebaliknya non

discretionary accrual berkorelasi positif dengan return sabam, Begitu juga dengan
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penelitian Teol etal {(1998) vanp menyatakan babwa non discretionary accrual
merupakan prokst dari esmmamipulated earnings. Berdusarkan kedun penelitizn
tersebut, diduga non discretionary curvent acerund akan mernberikan efek positif
terhadap kinerja jangka panjang perusahaan.

Ha;, ; Variabel Non Discretionary Current Acerual (NDCA) berpengaruh positif

terhadap kinerja kinerja saham perusahaan 1 tahan, Z tahun dan 3 tahun
setelah IPO

Sama halnya dengan vaniabel discretionary curremt accrwal, vanabel
discrefionary long term acerual vang dibitung dengan memasulkan variabel propersy,
plant and eguiptment ke dalam regresi sebagai proksi dan manipulated earning yang
dilakukan manajemen vang berdampak jangka panjang, maka diduga bahwa variabel
discrationary long term accrual akan berpengarub negatif ferhadap kinerja sabam

jangka panjang perusahaan,

Hay. : Variasbel Diseretionary Lorg Term Accrual (DLA) berpengaruh negatif
terhadap kineria saham peruszhaan 1 tahan, 2 tahun dan 3 tahan setelah
ro

Efek positif juga diduga akan diberikan oleh vanabel non discretionary long
term acorual terhadap kinerja resurn sabam jangka panjang, dikarepakan variabel
NDLA juga merupakan proksi wrmanipulated earnings sepertl halnya variabel
NDCA.

Hasg : Variabel Non Discretionary Long Term Accrual (NDLA} berpengaruh

positif terhadap kinerja saham perusahaan 1 tahun, 2 tahun dan 3 tabun
setelah PO

Variabel marajemen laba lain yang dikembangkan dalam pepelitian ini adalah
variabel real gctivities pumipulation melalni CFO dan COGS seperti yang digunakan
oleh Roychowdhury (2008} dalam penelitiannya. Menurut Roychowdhury {2006),
eksekutif tidak akan hanya mengandalkan tindakan reanmipulasi akrual dalam me-
manage ¢arning. Exsekutif kevangan dimndikast juga wemilik: keinginan yang besar

unttuk memanipulasi earning melalut real activities daripade akrual. Oleh karena itu,
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dalam pencelitian in1 dibangun hipotesa babwa manajemen tidak hanya menggunakan
akrual untuk me-nanage laba pada saar IPO, tapi juga menggunakan real activities
manipufation. Dengan mengembangkan 2 proksi manajemen laba melalui req/
activities manipulation yaitu RAMCFO dan RAMCOGS, maka didugs bashwa real
activities manipulation melalui CFO (RAMCFQ) dan COGS (RAMCOGS) juga akan
berpengaruh negatif terhadap kinerja jangka panjang perusahaan,

Haz. : Variabel Real Activities Manipulation melalui CFO  (RAMCFO)
berpengarub negatif terhadap kinerja saham perusahaan 1 tabun, 2
tahun dan 3 tahun setelah IPO

Haze: Variabel Real Activities Manipulation melalui COGS (RAMCOGS)

berpengaruh negatif terhadap Kineria saham perusahasn 1 tabun, 2
tahon dan 3 tabun setelah 1PO

Berdasarkan penelitian Ritter (1981) dimjukican bahwa terdapat tendensi bagi
perusahaan yang mempunyal harga penawaran yang lebih rendahb, yang memiliki rata-
ratg initial return yang paling tinggi, akan mengalami penurunan kinerja yang paling
buruk setelah TPO, DeBondt dan Thaler {1995, 1987) juga menunjukkan tukti bahwa,
setidaknya untuk saham-sabam yang memiliki nilai kapitalisasi yang kecil, terdapat
hubungan negatif antara abnormal reson setelzh PO dan subsequemt abnormal
return untuk pericde I tabun atau lebih, vang diinterpretasikan mereka sebagai bukti
dari market overreaction. Oleh karena itu, dugaan adanya asosiasi antara iaitial refurn
dengan kinerja saham jangka paniang perusahaan dihipotesiskan sebagai berikut:

Mazy, : Variabel Initial Return (IR) berpengaruh negatif terhadap kinerja saham
perusahaan 1 tahun, 2 tahun dan 3 tahun setelah IPO
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Penelitian Mikhelson et.al (1996) menemukan bahwa umur perusahaan
berkorelasi positif dengan industry-adjusted performance setelah IPO begitu juga
dengan penelitian Carter et.al (1998) menemukan adanya korelasi positif antara umur
perusahaan dengan refurn saham 3 tahun. Sejalan dengan temuan tersebut maka
dibentuk hipotesis sebagai berikut:

Haz, : Variabel Umur Perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja saham
perusahaan 1 tahun, 2 tahun dan 3 tahun setelah IPO

Pengaruh variabel size terhadap kinerja refurn saham perusahaan sering
dipertimbangkan sebagai kontrol variabel dalam beberapa penelitian-penelitian
terdahulu seperti pada penelitian Loughran & Ritter (1995), Teoh et.al (1998), Eckbo
dan Norli (2004), Roosenboom et.al (2003) dan Veronica (2005). Berdasarkan pada
penelitian-penelitian terdahulu tersebut, dibentuk hipotesa atas pengaruh size terhadap
kinerja jangka panjang seperti hipotesa berikut ini:

Ha; : Variabel size berpengaruh positif terhadap kinerja saham perusahaan 1
tahun, 2 tahun dan 3 tahun setelah IPO

Untuk mengukur pengaruh tambahan (incremental) dari vanabel akrual atas
pertumbuhan pendapatan, maka digunakan variabel kontrol perubahan ner income.
Oleh karena itu diduga, perusahaan yang banyak mengalami perubahan ret income
pada tahun IPO dibandingkan 1 tahun sebelum IPO, akan mengalami penurunan
kinera jangka panjang.

Haz: Variabel Perubahan Net Income (DNI_TA) berpengaruh negatif terhadap
kinerja saham perusahaan 1 tahun, 2 tahun dan 3 tahun setelah IPO

Dalam penelitian Jain dan Kini (1994) ditemukan bahwa harga penawaran
signifikan berkorelasi negatif dengan underpricing, begitu juga dengan penelitian
Martani (2004) yang menemukan bahwa harga penawaran berkorelasi negatif dengan
kinerja saham. Namun penelitian Houge et. al (2001) yang menjadikan harga

penawaran sebagai ukuran kualitas IPO tidak menemukan pengaruh harga penawaran
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terhadap kinerjn sahamy jangka panjang. Berdasarkan pada penelitian-penelitian
terdabuly terkait dengan hubungan antara harga penawaran saham perdana dengan
kinerja rerurn saham perusahaan, maka dibentok hipotesa becikut im:

Hag: Variabel harga penawaran saham pada saat IPO (offering) berpengaruh

negatif terhadap kinerjas saham perusahaan 1 tabun, 2 tahun dan 3 tahun
setelah IPO

Pengaruh periode IPO terhadap kinera janpgka panjang perusahaan telah
banyak dipertimbangkan sebagar kontrol variabel dalam penelitian-penelitian
terdahulu seperti perelitian Teoh et.al (1998), Martani (2004), dan Veronica (2005).
Untuk mempelihatkan hubungan tersebut maka dibangun hipotesa sebagai berikut:

Hay: Variabel periode perusabaan melakukan PO berpengaruh terhadap
kinerja saham perusahaan 1 tahun, 2 tahun dan 3 tahan setelak IPO

Berdasarkan temuan Teoh et.al (1998), bahwa variabel discretionary current
acerual merupakan variabel yang paling superior dalam mempengarehi refurn jangka
panjang perusahaan dibandingkan tiga variabel akoual lsinnya, maka penulis juga
akan mencoba membuktikan kembali temuan Teoh etal {1998} pada perusahaan-
perusahaan di Indonesia dengan roengembangkan hipotesis sebagal berikut:

H3: manajemen laba yang diproksikan oleh variabel Discretionary Current

Accraal (DCA) merupakan variabel paling superior yang mempengarihi
kinerja jangka panjang perusahaan setelah IPO

Telah banyak penchitian yang mendokumentasikan mengenst kinerja jangka
panjang perusabizan IPO. Studi St/ dan Curley (1970) terhadap 205 TPO perosahaan
kecil menemukan bahwa dalam jangka pendek saham pada perusahaan sampelnya
menunjukkan apresiasi harga yang luar biasa, namun dalam jangka panjang investor
pada perusahaan kecil tersebut tidak memperoleh tingkat pengembalian yang
memadat. Thbotson (1975} dengan menggunakan sate penawaran tiap bulannya untuk
pericde sepuluh tahun dan tabun 1960-1969, dengan menghitung excess reasrn dari

perusshasn PO yang memberikan harga penawaran minimum $ 3 per lembar saham,
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menemukan bukti bahwa pada umumnya terdapat kinegja positif perusahaan IPO pada
tahun pertama, negatif pada tiga tabun berikuinya (sekitar 1% setiap bulannya}, dan
positif kembali pada tahun ke Wma. Studi Stren dan Bornsiein (1985) melaporkan
hasil studi untuk periode Januari 1975 sampar dengan Juni 1983, dan menemukan
bahwa perusahaan yang melakukan IPO wengalami “underperform” dalam jangka
panjang dengan menunjukkan bahwa perusahaan yang melakukan [PO mengalami
penurunan refurn saham sampai 22% dibandingkan Standard & Poor’s 300 Index.
Namun didapati juga hasil studi vang bertolak belakang, yang melaporkan
kinerja positif atas perusahaan setelah IPO. Busher dan Chan (1987) melakukan studi
terhadap kinerja selama dua tahun atas 1.078 perusahaan yang go pudlik di
NASDAQ/ National Market Sysiem: untuk periode 1981 sampat 1985, Studi ind CoTm
menemukan bahwa perusahaan rata-rata memperoleh inffial reson 6.2% dan rata-rata
tingkat pengembalian selama dua tahun {dilvar initial retwrn) mencapai 11.2%. e et
Untuk menguji apakah terjadi peruwrunan kinerja jangka panjang baik kinerja
pasar maupun kinerja operasi peruszhaan setelal IPO maka dibangun hipotesis berikut:

H4: rata-rata/median kinerja perusahaan dalam jangka waktn 1 tahun, 2
tahon, 3 tahoun kecil dari nol.

Sesuai dengan peneliian Tech etal (1998b) dan Martani (2004) bahwa
perusahaan yang telah go publik akan mengalami penurunan kinerja jangka panjang.
Oleh karena itu dibangun hipotesa bahwa rata-rate/ median kinerja perusahaan yang
divkur dengan cumpudative abnormal return {CAR) vntok 1 tahun, 2 tahun dan 3
tahun setelah IPO akan lebih kecil nilainya dari nol.

Hoss : p CARL, p CAR2, p CAR3 =0
Hgso : p CARL, p CARZ, p CAR3 < &
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Sama halnya dengan metode cummarive abnormal renos (CAR), rata-rate/
median kinerja perusahaan scclah PO yang divkur dengan metode buy and hold
return (BHR) juga akan bernilai lebih kecil dart nol unfuk masa | tahun, 2 tahun dan 3
tahun setelzh PO,

How : p BHRL s BHR2Z, s BHRI2 0
H.o: u BHRIL p BHR2, s BHR3I< §

Pengujian lain yang dilakukan untuk melihat fenomena penurunan Kinerja
jangka panjang setelah perusahaan melakukan IPO adalah dengan membandingkan
nilai rata-rata/median kinega perusahann setelah 1PO dengan reson awal {(injkial
return) yang diperoleh perusabaan pada saat IPO (hari pertama perdagangan sahiam).
Berdasarkan nilai [R vang diperoleh perusahaan, diduga bahwa nilai rata-rata/median
kinerja saham perusahaan yang diukor dengan metode cummulative abnormal reton
{CAR) untuk I tahun, 2 tshun dan 2 tahun setelah IPO lebih kecil daripada initial
return perusabaan,

Hosc : p CARL, p CAR2, p CAR3 > IR
Hase : p CARL, p CAR2, p CAR3 < IR

Penurunan kinerja jangka panjang perusahaan juga dapat dilibat dengan carg
membandingkan nilal rata-rata/median kinerja saham perusshsan yang divkur dengan
metode buy and held return (BHR) untuk 1 tahun, 2 tahun dan 3 tahun setelah IPO
dengan initila return masing-masing perusahaan, Diduga nilai rata-rata/ median BHR
1 tahun, 2 tabun dan 3 tahun setelah IPO lebih kecil dari nilai initial retrs
perusahaan,

Hase : g BHRL a0 BHRZ, p BHRI 2 IR
Hyy - p BHRYE, p BHRZ, pn BHR3 < IR
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Unwk mengui penurunan kinerja operasi perusahaan setelah perusahaan
melakukan IPO, maka digunakan ukuran kinerja retirn on investment (ROFE). Seperti
halnya dugaan terhadap penurunan Kkinerja pasar perusahaan, kinerja operasi
perusahaan juga diduga akan mengalami penurunan pada masa-masa setelah IPO.
Untuk menguji hal ini, maka dikembangkan hipotesa bahwa nilai ROE perusahaan 1
tahun, 2 tahun dan 3 tahun setelah IPO akan lebih kecil dari nilai ROE pada saat
perusahaan melakukan IPO.

Hyye : p ROEL p ROE2, p ROE3 > ROEO
Hyse : n ROEL, p ROE2, p ROE3 < ROEO

Alternatif median digunakan dengan maksud untuk mengantisipasi data outlier
yang dapat menyebabkan hasil pengujian yang diperoleh bias,

Hipotesis terakhir yang dikembangkan penulis dalam penelitian ini adalah
adanya dugaan perusahaan yang melakukan manajemen laba yang besar (dalam level
agresif) akan mengalami kinerja jangka panjang lebih buruk dibandingkan dengan
perusahaan yang hanya melakukan manajemen laba pada level konservartif. Oleh
karena itu dibagun hipotesa sebagai berikut:

HS: Kkinerja jangka panjang refurn saham perusahaan yang melakukan

manajemen laba pada level yang agresif lebih buruk dari pada level
konservatif
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Gambar 2: Diagram Kerangka Pemikiran Penelitian
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BAB 1

METODOLOGI PENELITIAN

1151 Model Penelitian
Berdasarkan hasil pengujian unfuk hipotesis 1 maka selanjutnya
dikembangkan model penelitian berikut ini:
111.2.1, Model Kinerja Pasar
8. Cummulative Abnormal Return [CAR)

Model 1:

CARL = gy + @DCAF mNDCA+ wDLAF oNDEA, + osRAMCFO, +

wRAMCOGS, + odRy + aOFF, + oDNI TA, +
2 LOGAGE+1) + o LOG(MV) + a2D_PBK+ 03D PAK + ¢

Dimana:

CARI = eummulative abnormal return adjusted THSG 1 wahun setelah IPO

DCA = discretionary current acoryal adiusted industry pada saat TPO

NDCA = pon discretionary current accrual adjusted industry pada saat IPO

DLA = discretionary long term accrual adiusted industry pada saat IPO

NDLA = non discretionary long term accrual adjusted industry pada saat
PO

RAMCFO = real getivities manipulation melalui CFO

RAMCOGS = real activities manipuiation melalu: COGS

IR = initial return peresahaan i pada saat hari pertama perdagangan
saham

OFF = harga penawaran saham perdana perusahaan i

DN = selisih nilai net income pada laporan keuangan t=1 dengan t=0

LOGIAGE+1Y = nilal logaritma dari umur perusahaan 1 pada saat IPO ditambah |

LOGIMV) = nilai logaritma market valuei perusahaan 1 pada ¢

D PBK = dummy periode perusahaan IPO, | untuk sebelum krisis 0 lainnya

D PAK = dummy periode perusahaan IPO, 1 untuk sctelah krisis 0 lainnya

1 =1,2,3

Model 2:

CAR2Z = aqp + ;DCA#A exNDUAA o;DLAA auNDLA, + a:RAMCFO; +
HRAMCOGS;, + oIk + «0FF; + oDNITA +
{l;gi;{}{;(ﬁ(;g"'i}; 4 By ;LQG[MVJ;) + ﬁgzﬁ_ﬂ?ﬁi{*‘ &;3BW?AK -+

Dimana:
CARZ = pummunlative abnormal return 2 tahun seteiah JPO
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Mode! 3:

CAR3 = 4y + «yDCAp aoNDCAH oaDLA+ osNDLA; + asRAMCFO; +
s BRAMUOCOGS, + IR, + ¢sOFF; + QQDNIWTAi +
a]uLOG(AGE’*‘I}z + o LOG{MVy) + «2D_PBEK+ algﬁM?AK + g

Dimana;
CAR3 = cummuiniive abnormaf refurn 3 tahun setelah PO

b. Buy and Held Retrn (BHR)
Muodet 4:

BHRI = g3 + @DCAH «:NDCAR aDLA+ aNDLA;, + aRAMCFQO; +
s RAMCOGS, + odR, + oOFF, + wDNLTA +
s LOGAGE+1Y + 0, LOGMV ) + oy 2D PBE+ 3D PAK +¢

Dimana:
BHR1 = buy and hold abnormal return adjusted THSG 1 tahun setelah 1PO

Model 5:

BHR2 = az + a4DCA, + o;NDCA# osDLAA «NDLA; + 2:RAMCFG, +
GRAMUCOGS; + mIR; + o0FF; + oDNILTA, +
el OGAGEFD), + 4, LOGMV,) + axD PBK+ 213D PAK +¢

Dimana:
BHR2 = buy and hold abnormal return adjusted THSG 2 tahun setelah IPO

Maodel &:

BHR3 = oy + oyDCA+ oxNDCA+ aDLA#+ ®NDLA; + asRAMCKFO; +
eGRAMOCOGS; + IR, + o3OFF, -+ asDNI_TA; +
2L OGAGE+L) + a LOG(MVy) + oD _PBK+ a3D_PAK +¢

Dimana:

BHR3 = buy and hold abnoymal retwrn adiusted IHSG 3 tahun setelah PO

IXI.2 Operasicnalisasi Variabel Penclitian

111.2.1 Variabel Terikat (Dependend Varighle)

Untuk mengevaluasi sejaub mana akrual yang dikelola dapas mempengaruhi
abnormal stock return dan kinerja operasi perusghzan dalam jangka panjang, maka

diperiukan standar pengukuran kinerja. Oleh karena itu, variabel terikat kinerja jangka

panjang perusahaan divkur dengan menggunakan dua ukuran kinerja saham yaitu
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Cumnndative Abnormal Reusn (CAR) dan Buy and Hold Retwrn {(BHR) dengan
menggunakan benchmark Marker-ddjusted Return dan LQ45-Adjusted Rerurn serta 1
kinera operasi perusahaan yang diproksikan dengan Refirn On Equity (ROE).

Sebelum kits menzhami masing-masing ukuran kinerja tersebut diatas, ada
baikaya perlu didefinisikan terlebih dahulu mengenat batasan kinerja jangka panjang
atau pendek vang digunakan dalam penelitian ini. Dalam penelitian ini, kinerja jangka
panjang perusahaan didefinisikan sebagai kinerja perusahaan yang diamati selama
lebih dari 1 tahun, scbaliknya kinerja jangka pendek perusahaan adalah kinerja
pernsahaan yeng dilibat dalam jangka kurang atau sama dengan 1 {ahun

Dalam Tech.etal {1998) dinyatakan bahwa banyak peneliti melaporkan
kinerja jangka panjang dengan menggunakan buy and hold retwrn (BHR), hal ini
menurut Teoh et.al (1998) karenakan metode imilah yang paling relevan bagi investar.
Namun Fama (1998) menyatakan babhwa buy and hoid return dapat menimbulkan
masalah karena distribusinya tidak normal {skewed), perbedaan awal yang kecil dapat
membesar dengan adanya penggabungan {componnding), dan periode wakm yang
tumpang tindib dapat menyebabkan masalah cross correlation. Oleh karena itu,
seperti halnya penelitian Teoh etal (1998), pada penelitian digunakan duz vkuran
kinerja jangka paniang yaim Cumnailative dbnormal Return dan Buy & Hold Renon.

1} Cummudative Abnormal Return.
Cummudative Abnormal Refurn divkur dengan menggunakan perhitungan

sehagai berikut:

CAR ¢ = i [f’i*f - m i.r]

Dimana, #;, = raw return saham i pada hari t yang dihitung sebagai berikut:

1. = harga pemiupan saham § hari (- harga penutupan saham { hari 1.,

Harga penutupan saham { hari i
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Sedangkan m;, adalah renery dari Indeks Harga Saham Gabungan pada hari
vang didapatkan dart perhitungkan sebagai benkut

mi = harga pestupan THSG hori t, — harga penutupan ITHSGI hari £,

Harga penutupan IHSG hari 1,

2) Buy and Hold Return

Tl ¥ T
B = E[HU + }*xir) anl + }?iiir)]

fmd] gut fak

Untuk menghindari kebiasan hasil pengukuran kinerja jangks panjang refurn
saham perusabhaan maka akan digunakan refwrn harian perusahaan selama 1 tahun, 2
tshun dan 3 tahun yang askan dikategorikan ke dalam rezrn bulanan berdasarkan
persyaratan bahwa renon bulanan terdin dari 21 refwra harian. dbmormal return
saham 1 tahun mulsi dikitung dart awal April (3 bulan) setelah fiscal year perusabaan
melakukan TPO  dibitung kedepan sampai dengan 252 hari perdagangan. Abnormal
return ssham 2 tabun mulai dihitung dari awal April (3 bulan) setelab fiscal year
perusahaan melakukan IPO  dihitung kedepan sampai dengan 504 hari perdagangan.
Begitu juga dengan abnormal return saham 3 tahun dihitung kedepan sampai dengan
756 hari perdagangan, Hal ini dilakukan untuk menghindari ketidakkonsistenan {bias)
perhitungan kinerja saham perusgbaan jangka panjang antara | kelompok sampel
yang melakukan IPC pada tahun tenienty dengan kelompok sampel yang melakukan

IPO pada tahun vang lam,
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Sedangkan untuk mengukur kinerja operasi perusshaan digunakan ailal retirn
on equity tahunan perusahaan vang dibitung berdasarkan data-data laporan keusngan
tahunan peruszhaan untuk periede | tabun setelah  1PO (bersumber dari laporan
keuangan kedua setelab fiscal yeor perusahaan melakukan IPO), periode 2 tabun
setelah IPO, dan 3 tahun setelah [PO,

ROE; = Net Incomey ! Total Equity;

Dimana: Net Income; = laba bersih takunan perusahaan untuk perusahaan i pada
periode ¢
Total Equityy = Total Equity perusahaan § pada periode t
111.2.2 Variabel Bebas {Independend Variable)

Mengacu pada penelitian Teoh et.al (1958), penelitian ini juga menggunakan
pendekatan akrual dalam mengukur manajemen laba. Berdasarkan penelitian Teoh
et.al (1998), total akrual dibagi menjadi komponen current dan long-rerm, Kemmdian
dilakukan evaluasi secara terpisah kedua komponen ini karena berdasarkan penelitian
CGuanther (1994}, manajer lebih banyak memiliki diskrest terhadap short-term gecrua!
dati pada long-term. Cwrent accrual adiustment melibatlcan short-term asset dan
liabilities yang mendukung operasi harian perusahaan, sedangkan fong- ferm accrual
adiustment yang mencakup fong-term net asset. Sehingga dalam penelitian ini
terdapat 4 variabel akrual yang digunakan yaitu: Nondiscretionary Current Accrual
(NDCHA), Discretionary Current Accrual (DCA). Discretionary Long Term Accrual
(DLA), dan Nondiscretionury Long Term Accrual (NDLA). Ukuran akrual yang
dipakai adalah modifikast model Jones {1991} dengan meregresikan cwrrent accrugi
terhadap perubahan penjualan dalam cross-section regression dengan menggunakan

semua perusahaan sampel
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Dalam penelitian ini, total akrual AC diukur dengan menggunakan rumus
sebagai berikut:

AC & Net Income — Cash Flow From Operation.
Sedangkan current accrual didefenigkan sebagai

CA & 4 [ Account Receivable + Invenjory + Other Current Asset]
~A [ Aecount Payable + Tax Payable + Other Current Liablities]

1) Nondiscretionary Current Accrual (NDCA).
Variabel nondiscretionary merapekan expected accrugl dari cross-sectional
modifikasi model Jones (15991} yang disesuaikan dengan jenis industri dan
variabel discretionary adalah nilai residualnya. Untuk memperoleh nilai
NDCA untuk masing-masing sampel dilakukan pengelompokan sampel
berdasarkan 2 jenis industri yaitu manufakiur dan non manufakiur, Expecied
current accrael untuk perusahaan IPQ diregresi dengan cross-section current
acerual dan mengaitkannya dengan perubshan pemjualen untuk setiap sampel
penelitian dalam 1 kelompok industri. Sehingga, nilal expected current
accrual darl perusahaan PO adjusted industry, dilakukan dengan melakukan

OLS regresi sebagai berikut:

CAsn: 1 ASale;.) ., .
Tdieor a&[TA;‘,z—2]+ m[ TAis T

RBerdasgrkan estimasi diatas, maka dilakukan perhitungan nondiscredionary

eurrent accrual tiap sampel dalam masing-masing kelompok industri:

NDCAJ.:mﬁ:u[ ‘ ],fd,[asa:ef.,.wmz,-.,}

TAi TAi J
Dimana: CAix = nilal cwrreny acorual perusahaan i pada tahun t { ahun
iPG)
TAjey = nilai ofal asser perusahaan i | tabun sebelum PO (t-1)
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NDCA: = nilai  avpecied  nondiscretionary  curremt  accrnal
perusahaan | adiusted ndustry
ATR:: = nilal perobahan trade receivable perusahaun 1 dari tahun
{o terhadap 1.4
2) Discretionary Current Accrual (DCA)
Discretionary Current Accrual (DC4) untuk perusshaan i pada tahun

digambarkan oleh nilai residual pergamaan berikut

DCAw = S NpCa,

-1

3) Nondiscretionary Long term Accrual (NDLA).
Untuk memperoleh nilal discrefionary dan nondiscretionary long-term
accrual, maka kila perle mengestimasi nilai total dicresionory dan
nondiscretionary iofal accrugl teriebih dehulu. Sama lminya dengan
menghitung current accrual, kecuali nilai total accrual (AC) digunakan
sebagai variabel dependen dan di dalam regresi dimasukkan gross property,
plant, dan eguipment (PPE) sebagai sebuah tambahan variabel penjelas. Model
OLS untuk menghitung NDLA yang dikembangkan ini merupakan model

modifikasi Jones (1991} yang jugs digunakan dalam penelitian Teoh elal

{1998},
ALy [ 1 ] [A-S’m’e;.:] [ppgﬂ] A
TA4 -1 = po TAjs- +B TA g + B TA i1 + &

Sedangkan nondisretionary accrual (NDTAC) dihitung sebagai berikut:

L ! ) 1&&{1;@.; - T8 e PPE}J}

Sehingga, Nondiscretionary Long rerm Acerual (NDLA) adalzh selisib antara

nondiscretionary total accrual (NDTAC) dengan non discretionary current
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accrual  {(NDCA).  Sama haloya dengan  cara  memperoleh  nilaj
nondiscretionary current accrnal, nial non discretionary toral accrnal dican
dengan meregresi perubahan penjuaian dan aktiva tetap dari tiap-tiap sampel
yang kemudian dikelompokkan ke dalam dua jenis industni, manufakiur dan
non manufakur,
4y Discretionary Long term Accrual (DLA)}
Discretionary Long term Accrual (DLA) adalah selisth antara long term
acoruad yang diskalakan dengan asset dan non discrefionary long tferm
accruai.
53 Real Activities Manipulation melalui CFO (RAMCFQ)
Manipulasi penjualan dan mengurangi pengeluaran discretionary merupakan
cara-¢ara yang dilakukan manajemen untuk memanipulasi laba berdasarkan
konsep real activities manipulation. Scbagai contoh peningkatan volume
penjualan sebagai hasil dari penawaran diskon hargsa pada wakiu tertente akan
menyebabkan arus kas masuk menjadi besar begitu juga dengan tindakan
menawarkan kredit yang lebih lunak seperti menawarkan tingkat bunga kredit
yang lebih readah (zero-percent financing) pada akhir tahen fiskal akan dapat
meningkatkan (boosf} volume pepjusian seketika. Conich lamn adalah
pengurangan pengeluaran atas beban discrefionary dalam bentuk kas akan
memperkecil arus kas kelar perusabaan dan akan memiliki dampak positif
terhadap abnormal CFO pada periode sekarang, Berdasarkan cara-cara inilah

manajemen meningkatkan earaing atau arus kas perusahaan,
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6)

Oleh karena itu, berdasarkan model Dechow etal {(1998), Roychowdhury
(2008) menggambarkan normal CFO sebagat fungsi linear dari penjualan dan
perubahan penjualon dalam suatu periode. Untuk mengestimast model,

Roychowdhury (2006) menjalankan cross-sectional regression berikut:

CFO#TAL = og+ ay(1TA) + Bi(SITAL) + P2AASITA) T &

Dimana TA, adalah 1ot asset pada akhir pedode t, 5; adalah penjualan selama
pericde t dan AS, = S, ~ S.1. Untuk setiap observasi-tahun, abnormal CFO
(RAMCFO) adalah aktual CFO yang diskalakan dengan foial asset satu tahun
sebelum pengujian dikurangi dengan nommal CFO yang dikitung dengan

menggunakan koefisien estimasi dart model industri-tahun tersebut,

Dalam mengukuer nilai RAMCFO pada penelitian ini, maka digunakan model
yang sama seperti yang dikembangkan Roychowdury (2006}, Dimana normal
CFO sebagal fungsi liner dan penjualan dan perubahan penjulan, diregresi
untuk masing-masing kelompok industni manufaktur dan non-manufaktur dan
nilai RAMCYEFG dicari dengan menyelisihkan aktual CFO yang diskalakan
dengan tahun sebelwm pengujian dengan normal CFQ.

Real Activities Manipulation melalui COGS (RAMCOGE)

Produksi diatas level normal operast perusashaan (overproduction} dengan
tujuan untuk melaporkan COGS yang lebih rendah merupakan salah satu cara
yang dilskokan manajemen unluk memanipulasi earning melalm rea/
activities manipulation. Deagan tingginya level produks, fixed overhead cost
disebar pada unit yang besar, sehingga menghasilkan nilai fixed cost per unit
yang lebib rendah. Sepanjang penurnnan pada fixed cost per unit tidak dapat

ditutupi oleh peningkatan marginal cost per unit, total cost per unit menurun,

6
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Hal ini menyebabkan COGS yang dilaporkan febih rendab, dan perusahaan

dapat melaporkan margia operasi vang lebib batk.

Sama hainya dengan perhitungan nilai RAMCFO, untuk memperoleh nilat
RAMCOGS dilakukan regresi untuk setiap kelompok industri manufakiur dan
non manufaktur untuk mode! normal COGS vang sama dengan model COGS

yang dikembangkan oleh Roychowdury {2006} berikut:

COGS/TAL = to+ w(WTAL) + POITAL) + &

Nilai koefisien estimasi darl regresi diatas digunakan untuk menghitung nilai
normal COGS. Abnormal COGS (RAMCOGS) diperolel dengan cara
mengurangkan nilai aktval CFO yang diskalakan dengan total asset satu tahun

sebelum periode penguitan dengan normal CFO.

111.2.3 Variabel Kendali (Control Variable)

i

Dalam penelittan imi digunakan § variabel kendali yaitu,

Size Perusahaan {LogMV)

Size pervsshaan IPO diproksikan dengan variabel market value. Variabel
market veiue didefinisikan sebagai nilai kapitalisasi pasar perusahaan yaitu
nilai pasar saham perusahaan dikalikan dengan jumlab lembar saham beredar
pada t = 1, 2, 3. Varabel ini digunakan dalam penguniian kinerja pasar saham

setefah IPO.

2} Initial Renern (1R)

Variabel fnitial return didefinisikan sebagai persentase perbedaan antara harga
perrawaran dengan harga penutupan pada hari pertame perdagangan dibagi

dengan harga penawaran saham perdana.
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3)

4)

5)

6}

Umwur perusahaan (Log{/ +Adge))

Dimana wmur  perusghaan  yang  melakukan PO dilitung  deogan
menyelisihkan antara tshun berdirinya perusabaan dengan 1abhun perusahaan
melakukan penawaran sabam perdana ditambah dengan 1, vang kemudian
ditoparitmakan.

Perubahan Net Income (DN1_TA)

Variabel kendali perubahan nef income didefenisikan sebagai selisih antara nef
incomeg perusahaan PO yang bersumber dart laporan keuangan pertama
satelah PO (t = 0) dengan net income yang dilaporkan pada laporan keuangan
1 tahuen sebelum PO vang distandamisasikan dengan total asset.

Harga Penawaran Saham Perdana (OFF)

Berdasarkan penelitian Teoh etal (1998} dan Martani (2004), hacga
penawaran saham perdana merupakan salah satu variabel yang mempengaruhi
kineria jangka panjang pervsabaan. Harga sabam setelah fisding akan
mengalami penurunan bingga dibawah harga penawaran perdana. Oleh karena
itu, harga penawaran saham perdana diprediksi memiliki hubungan negatif
dengan harga saham setelah listing dan kmnedja reqwrs saham. Nilai OFF
merupakan harga nominal per lembar saham pada saat penawaran szham
perdana,

Periode 1PO perusahaan

Untuk menghindari distorsi akibat perbedaan kondisi periode observasi, maka
digunakan dummy periode sebelum krisis, masa krisis dan setelab knisis dalam
penelitian ini. Periode masa knsis didefinisikan untuk tahun 1997-1998
sebageimana yang didefinisikan dalam penelitian Veronica (2003) dan

dijadikan periode reference. Periode sebelum krisis mencakup tahun 1994
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sampai dengan 1996 sedangkan periode setelah krisis didefinisikan sebagai

tnhun 1999-2003. Berdasarkan defenisi diatas maka terbentuk 2 dummy (n-1)

periode yaitu;

D_PBK =] untuk observasi tahun 1994-1996 (sebelum krisis) dan O lainnya

D_PAK = | untuk observasi iahun 1999-2003 (setelah krisi¢) dan 0 lainnya

1113 Populasi dan Sampel Penelitian

Unit analisis dani penehitian ini adalah perusahaan. Populasinya adaiah semua

perusahaan yang melakukan penawaran saham perdana {(Mnitial Public Offerings) di

Bursa Efek Jakaria dari tabun 1994 sampai dengan tahun 2003.

Sampel penelitian dipilib dengan dan populasi dengan menggunakan metode

purposive judmental sampling dengan kriteria sebagai berikut:

(1)

(2)

{

)

Perusahaan yang melakukan Iaitial Public Offering mulsi dari tahun
1994 sampai tahun 2003,

Perusahaan tidak bergersk dalam industri perbankan, keuangan dan
asuransi. Pertimbangannya adalah selain karena industri keuangan
sangat teregulasi sehingga kecendrungan pengelolsan laba yang
dilakukan di industri tersebut dapat berbeda dengan industri lain, juga
karena mode] Modifikasi Jones yang digunakan tidak sesuai untuk
diterapkan  pada industri kevangan, Untuk mengukur  akoal
diskretioner, peneliti memulai dari total akrual vang kemuadian
diregresikan terhadap variabel-variabel yang merupakan proksi dari
akrual non diskretioner. Variabel-variabel yang digunakan tersebut
sebagian berbeda antara industrd keuangan dengan industri lainnya,
Terdapat prospektus untuk data laporan keuangan perusahaan

setidaknya 1 tahun sebelum 1PO.
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{4} Mempunyai tanggal tutup buku per 31 Desember.

{5% Tersedia semus data yang diperiukan.

Prosedur pemtilihan sampel dapat dilihat dari Tabel 4.1, Berdasarkan kriteria
pemilihan sampel fersebut di atas, didapat total 149 perusahaan sampel. Nama-nama
perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini dapat dilihat pada Lampiran A, .

Data untuk pengujian kinerja jangka panjang perusahaan PO, baik kineria
pasar maupun kinerja operasi ditetapkan sehanyak 148 sampel, dengan pertimbangan
bahwa datz ini juga askan dipergunskan univk pengujian sclanjutnya dalam
membentuk 4 level {(quartil} manajemen laba yang lakukan perusahaan pada saat IPO.

Sclain it pertimbangannya adalah untuk memperlihatkan kondisi yang sesungguhnya

dari data, namun disisi lzin juga tidak menginginkan terdapat observasi yang T
mempengaruhi (influence observation) hasil penguiian. Satu data yang dikehurkan dari
penguiian merupakan data yang paling ekstrem dilihat dari setiap ukuran kineria yang

digunakan dalam penguiian.

Tahe! 3.1
Prosedur Peasilihan Sampel Penelitian

~ Keterangan Kurang Jumiah
Total perusahaan yang melakukan PO tabun 1994-2003 210 perusahaan

Dikurangi:

Perusahaan  yang  bergergk  dalam bidang  keuangan, 21
asuransi,perbankan

Perusahaan yang tidak memiliki kelengkapan harga saham I
penutupan hanan

Perusahaan vang tidak memiliki kelengkapan data keuangan 9

Total Sampel 149 perusahaan
Data untuk Pengujian Kinerja Jangka Panjang Karang Jomlah
Total sampel 149 perusahaan
Data untuk pengujian Kinerja Pasar I 148 perusahaan
Data untuk pengujian Kinerja Operasi 1 148 perusahaan
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I11.4 Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan data sckunder. Data yang dikumpulkan dalam

penelitian int berupa :

1

2

3)

4)

Daftar perusahasn yang melakukan IPO per tabun dari tahun 1994 sampai
dengan 2003 serta informasi lainnya berupa tanggal perusahaan listing, wmur
perusahaan pada saat /isting, harga penawaran perdana, harga penutupan dan
jumlah saham yang diperdagangkan pada saat IPO yang diperoleh dari
website Bursa Efek Jakarta, www.isx.co.ad dan dari database milik Pojok BEJ
Magister Manajemen Universitas Indonesia.

Informasi accrual dan real activities manipulation yang digamakan wnhuk
mengukur manajemen laba dalam bentuk data Taporan Keuangan perusahaan
mulai dari periods 1 tahun schelum PO sampai dengan 3 tahun setelah PO
dan informasi dalam laporan prospekius perusahaan. Data ini diperoleh dari
CD database laporan keuangan perusabhaan publik milik Magister Akuntansi
Universitas Indonesia.

Data variabel lainnya seperti market value, rasio book to market, return on
equity perusahaan mulai dan tahun pertama PO {t = 0} sampai 3 tahun
setelah IPO, diambil dari CI) database laporan keuangan perusahaan publik
dan CD Indemesian Capital Marker Directory (ICMD)} milik  Magister
Akuntansi Universitas Indonesia,

Data perdagangan saham harian, nilai indeks harga saham gabungan harian,
nilai index LQ 45 barian, terhitung mulai 31 Maret setelah fiscal yers nol
berakhir sampai 3 tahun berikutnya (756 hari} di-download dari Metastock
langganan PT.Asia Kapitalindo Securities.. Fiscal year nol (t=0) adalah tahun

pajak dimana pernsahaan melakukan IPO,
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After marker rerurny dibitng dani | April setelab fiscal year & berakhir dengan
menggunakan data harian. Dimana 21 data barian dikategorkan ke dalam data reftrn
bulanan dan dihitung per tahun sampai dengan 3 tabun.

Semua data yang dikumpulkan ada kalanya tumpang tindth dan saling
melengkapi. Dengan kata lain, satu data tidak harus diperoleh dari satu sumber,
pamun tetap dengan mempertimbangkan prinaip akurasi. Pada tahap awal, semua
data yang dikumpulkan diolah dengan paket progam Microsoft Excel untuk kemuodian
dialah lebib lanjut {analisis statistik} dengan paket program SPSS dan Eviews,

15 Metode Analisis dan Pengujian Empiris

Sebelum melakukan penguiian empins atas hipotesis-hipotesis penelitian
seperti vang telah dijabarkan diatas, maka dilakukan terlebih dahulu uji asumsi klasik
atas model regresi penelitian:

111.5.1 Uji Asumsi Klasik Penelitian
XIL.5.1.1 Uji Multikelinearitas

Interpretasi dagd persamaan regresi berganda secara implisit bergantung pada
asumsi bahwa varibel-variabel bebas dalam persamaan penelitian tidak saling
berkorelasi. Bila asumsi ini tidak terpenuhi makz timbul multikclinearitas antar
variabel bebas, dimana varians penduga akan menjadi besar, interval kepercayaan
menjadi lebar, R’ tinggi namun tidak banyak variabel yang signifikan dari uji ¢ dan
terkadang taksiran koefisien yang didapat akan mempunyai nilai yang tidak sesuai
dengan substansi sehingga dapat menyesatkan interpretasi.

Cara yang dapat dilakukan untuk mendeteksi adanya multikolinearitas adalah
dengan melibat nilai variance imflation factor {VIF) yang lebih besar dari 10

(Gujarati, 2003) atau memiliki nilai folerance kurang dari 0.1 {(Ghozali, 2061}, Jika
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suatu maodel meniliks niali VIF lebih besar dan 10 sebatknya miodel disederhanakan
dengan cara tidak mengikutsertakan salah satu variabel vang kelinear,
11.5.1.2 Uji Autokorelasi

Dalam regres: linear berganda, salah safu asumsi yang harus dipenuhj agar
taksiran parameter dalam model tersebut bersifat BLUE adalabh cov (wu} = 0,1 £ ).
Artinya tidak ada korelasi antar u; untuk | # § {E{uiu) = 0, 1 # i}, Bila asumsi ini

tidak terpenuhi maka persamaan regresi diduga memiliki masalah autokorelasi.

Metode vang digunakan untuk mendeteksi autokorelasi dalam penelitian ini
adalah D-W Test. Dimana jika dalam pengujian angka D-W berkisar antara
1.65<DW«2.35 disimpulakan tidak zda autokorelasi, angka D-W berkisar antara
1.21<DW<1.65 atau 2.35<D-W<2.79 tidak dapat disimpulkan, dan DW<1.21 atan
DW>2.79 disimpulkan terjadi autokorelasi (Susanto, 2002).

111.1.3 Uji Heteroskedastisitas

Asumst lain yang perly dinji pada regresi berganda agar taksiran parameter
dalam mode! bersifat BLUE adalah var (u) = o" (konstan), semua varians memiliki
vanrasi yang sama, Bila ditemukan variansi w; tidak kongtan, maka hasil regresi dengan
metode OLS skan memberikan koefisien regresi yang tidak bias tapi bukan penduga
vang efesien, Bila penduga tersebut tidak efesien berarti penduga yang dihasifkan
bukaniah penduga yang terbaik dan vanans yang dihasilkan bukanlah varians yang
rainimum. Untuk mengetahoi adanya heteroskedastisitas maka dilakukan uji White's

Hateroskedastisitas.
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HL52Z Pengujian Empiris

Untuk membuktikan adanya manajeinen laba pada saat perusahaan melakukan
Initial Public Offering seperti sepertt dijelaskan pada hipotesis 1, digunakan metode
statistik dengan melakukan uji beda atas nilal discretionary cwrrent accrual dan
discretionary long term acrual serta nilai real activities manipulation melalui CFO
dan COGS. Analisa dari pengujian ini adalah dengan menaksir signifikansi rata-rata
discretionary gevrual dan real activities manipulation vang diperoleh besar atau kecil
dari nol. Jika nilai signifikansi rata-rata discretionary accrual dan real activities
manipulation (n = 0.05) kecil dari o, maka terdapat bukti adanya manajemen laba
pada saat [PQ.

Selanjutnya untuk membukiikan hipotesis 2 dan 3, maka dilakukan pengujian
dengan menggunakan metode statistik regresi berganda dengan OLS. Analisa yang
dilakukan dalam pengujian ini adalah dengan melihat pilai R? yang diperoleh untuk
masing-masing mudel, nilai signifikansi ujt keseloruban model (F statistik), nilai
signifikansi uji fiap-tiap variabel {t statsistik), nilai koefiesicn variabel dan kecocokan
sign (tanda) koefiesien dengan hipotesa yang dibangun.

Pengujian untuk membuktikan hipotesis 4 dilakukan dengan menggunakan uji
beda atas kinerja pasar perusahaan untuk 1 tahun, 2 tghun dan 3 tahun setelah PO
Pengujian ini dilakukan untuk menguji ap;akah nilal rata-rata atau median variabel
kinerja lebil besar atav kecil dari nol. Pengujian ini dilakokan dengan menggunakan
uji Z untuk sampel ukuran besar dan standar deviasi diketahui dan uji { untuk vkuran
sampel kecil atau standar deviasi populasi tidak diketahui, Uji lain yang digunakan
unfuk menjawab hipotesis 3 adalah Wilcoxon Signed Rank Test. Pengujian ini
bertujuan untuk melihat apakah kinerja sabam 1, 2 dan 3 tahun setelah IPO memiliki

milai yang lebih besar atau kecil dibandingkan nilal initinl resurn. Begitupun untuk
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kinerja operasi | tabun, 2 tahun dan 3 tahun, apakah memiliki vilai yang lebib besar
atan kecil dibandingkan kinerja operast perusahaan pada saat [PO.

Pengujian empiris atas hipotesis terakhir (hipofesis 3] dilakukan dengen cara
mengkategorikan sampe! kedalam 4 quarti] {tingkatan) manajemen laba, Ketompok
sampel yang dikategorikan kedalam quartil | disebut dengan kelompok sampel vang
melakukan manajemen laba secara konservatif. Sedangkan kelompok sampel yang
masuk ke dalam quartil 4 disebut dengan kelompok sampel dengan manajemen laba
agresif. Pengujian empiris dilakukan untuk membuktikan bahwa terdapat perbedaan
kineriz jangka panjang antara perusahaan yang melakukan manajemen laba lebib
besar (agresif) pada saat PO denpan perusahaan yang hanya melakukan sedikit
{konservatif) manajemen laba. Metode statistik yang digunakan untuk menguji dan
mengenalisa hipotesis § ini adalah uji beda dengan menggunakan Two Ifndependen
Sampel T-Test yang terdapat paket program statistik SPSS.

115.3 Analisis Sensitivitas

Untuk menguji sensitivitas dari hasil pengujian hipotesis 2, maka akan
dilakukan analisis sensitivitas atas Kinerja jangka panjang saham perusghaan yang
divkur dengan metode Cummulative Abrormal Return (CAR) dan Buy and Held
Remern (BHR) namun di-adisted dengan indeks LQ-45. Diharapkan basil vang

konsisten dengan pengujian utama atas hipotesis 2 penelitian.

0
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ANALISIS HASIHL PENELITIAN

IV.1 Statistik Deskriptif

Statistik deskniptif sebagian besar variabel untuk 149 sampel penelitian dapat

dilihat pada tabel 4.1 berikut ini:

BABIV

Tabel 4.1

istik Deskriptif

Yariabel Mean Median Maximum Minimurm Std, Dev,
DCA 0.1011 0.0622 0.8111 -0.3459 0,1835
NBCA, 0.0354 0.0117 0.8667 -0.1098% 0.0983
DILA 0.5730 0.5306 2.3099 -0.0253 0.3850
NDLA 0,0202 -0.0029 0.1340 -.6334 0.0776
RAMCFQ -0.0043 4.0074 {.5169 -{},5535 0.1862
RAMCOGS 0.0002 0.0182 0.4027 ~.5828 4.1704
DNI_TA 0.0184 0,0230 35872 -3.2568 6.1044
OFF £713.288 904 9040 100 17858008
iR 43119 0.0682 4.8 {32647 46212
AGE 16,2282 iz2.7611 896,2222 2222222 143134
MV 6825+ 208E+1 2.80E+£3 35784+03  248E+i2
TA 6. 165 +11 2.32E¢11 1.59E+13 2.01E+10 {1 83E+12
BM {.8300 3.6315 40389 -§.7468 0.6764

Berdasarkan tabel s¢tatistik deskriptif diatas dapal dilihat karakteristik

perusahaan vang melakukan IPO di Indonesia dan tahun 1994 sampai dengan tahun

2003, Dalam sepulub tabun periode PO terscbut, secara rata-rata perusahaan yang

melakukan PO telah beroperast gelama enam belas tahun lebib dengan nilai median

12.7611 tahun, Dapat dilihat juga babwa terdapat perusahaan yang melakukan JPO

setelah berumur 96 tahun lebil dan sebaliknya juga terdapat perusahaan yang masih

sangat muda yang wasib berumur 2 tahun lebih pada saat melakukan PO,

Keseluruhan sampel penelitian juga menuliki rata-rata market value pada saat PO

sebesar 682 mulyar dengan nilai maksimum 28 tihiyur rupiah dan nilai minimum 3.57
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milyar rupiah, Dari nifai total asset dapat dilihat juga balvwa rata-rata perusahaan vang
melakukan IPQ dari tahun 1994 sampai 2003 memiliki nilat rata-rata total asset
sebesar 616 muilyar rupiah, dengan nilal total asset tertinggi sebesar 159 tnilivun
rupiah dan nilai total asset terendal sebesar 20.1 milyar rupiah. Dari ketiga variabel
tersebut diatas dapat diterik kesimpulan bahwa data penelitian int menyebar dari
perusahaan yang sangat muda sampai perusahaan yang telah tua, dari perusahaan
kecif hingga perusahaan besar.

Dalam sepuluh tabun periode IPO, rata-rata perusahaan sampel menawarkan
sahamnya per lembar dengan harga 1713.255 mupizh dengan median 900 rupiah, dan
memperoleh initial return sebesar 31.19% dengan median 6.82%. Rata-rata book tw
market ratio seluruh sampel adalah sebesar 83% dan mediannya 63%. Dan secara
rata-rata pertumbuhan nef income sampel relatif terhadap total asset sebesar 1.84%
dengan median 2.3%

Nilai rata-rata discretonary current accrual (DCA) seluruh sampel perusahaan
adalah sebesar 8.10111 dan nilai nilai descretionary long term accrual (DLA) adalah
sebesar 0.57304, Dilibat dari nilai rata-ratz dua vanabel akrual tersebut, dapat
disimpulkan bahwa secars raia-rala  perusshsan sampel melakukan  posinf
diseretionary accrual dan didugs merupakan indikasi adanya manajemen laba. Untuk
variabel abnormal CFO (RAMCFQ) dan abnormal COGS (RAMCOGS) yang diukur
berdasarkan konsep reqf activities manipulation dapat dilihat bahwa nilai rata-rata
selurul sampel adalah sebesar -0.00432 untuk RAMCFO dan 0.000184 RAMCOGS.
Bila dibandingkan dengan nilai rata.rata DCA dan DLA yang diperoleh, diduga
sampel penelitian lebih menggunakan variabel akrual dalam me-manege laba dan

tidak menggunakan kedua variabel reaf activities manipulation ini dalam melakuican
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garpings management. Untuk pembuktian lebib fanjut, dapat dilihat pada analisa hasil
pengujian hipotesis | penelitian.

Pada tabel 4.2 ¢i bawszh ini akan ditampilkan perbedaan mansjemen laba yang
dilakukan oleh kelompok perusahaan yang dikategorikan berdasarkan karakteristik
perusahaan {yang masuk sebagai variabel kontrol) besar atau kecil. Pengelompokan
perusahaan menjadi kategori besar atau kecil didasarkan pada nilai median, Setengah
dari total sampel (74 perusahaan) yang mempunyai nilal diatas nilai median

dikategorikan besar den setengah fotal sampel dengan nilai di bawah median

dikategorikan kecil.
Tabel 4.2
Perbandingan Manajemen Laba
Hmuy Perusabaan Muads
WMeag | Median | S Dev.t 7
{0828 G.0586 B.1768 12814

03176 0.5127 0.3737 1.6504**

Dﬁl TA Rendah

Mean | Median f Sid, Dev. £

0.0877 | 0.0639 0.1583 0.9389
Q.5556 | 8.5133 04087 04355

0.0707 0.0541 0133 20872%*
2.5462 0.5253 0.3856 67334

IR Keeil
Mean | Median | Sid Dey § Z L
8.1383 50812 02121 24868
0.6026 £.9258 04213 -1.0556
OFF Rendahi
LMean | Median | Std Dev. b Z

MV Kerll

Mean | Median ! 8 Z
0.1317 1 00720 | -1.0010%*
05548 | D.5561 £.3952

Jumiah N setetak dats oufier dikelaarkan adatah 148 observasi. *** sigaifilan 1 % ** signifiken 5 % dan * signifikan 10 %

Kelompok perusahaan yang dikategorikan tua saat go publik memiliki rata-
rata wmur lebih dad 24.68 tahun sedangkan kelompok perusahaan kastegori muda

memilik rata-rata wnr 7.97 1ahun, Berdasarkan pengelompokkan ummir pada saat
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IPO, kelompok perusahaan tua rata-rata cendrung miclakukan manajemen laba yang
lebih besar dibandingkan perusshaan muda, baik untuk proksi DCA maupun DLA,
Namun bila dilakukan uji beda nilai rata-rata manajemen laba atas kedua kelompok
perusaliaan ini, maka ditemukan hanya manajeren laba yang diproksikan dengan
DLA vang signifikan secara statitik. Dengan kata lan, untuk proksi manajemen laba
dengan DLA, kelompok pernsahaan tua terbukti secara statitik melakukan manajemen
laba yang lebih besar dibandingkan kelompok perusahaan muda. Sedangkan untuk
proksi manajemen laba dengan DCA, udak dapat dikatakan bahwa rata-rata
manajemen laba melalui DCA yang dilakokan perusahaan tua secara signifikan lebih
besar dari perusahaan muda.

Perbedaan manajemen laba yang dilakukan perusahaan yang terbagi atas
kelompok perusahaan yang mengalami pertumbuhan nef income yang besar { rata-rata
DNI_TA = 0.0688) dengan kelompok perusahaan dengan pertumbuban nef fucome
kecil {rata-rata DNI_TA = -0.0318) sccara statistik deskniptif menunjukkan bahwa
manajemen laba yang dilakukan kelompok perugahaan DNI_TA tinggi, lebib besar
daripada kelompok perusabaan dengan DNI TA rendab, baik umtuk proksi
manajemen laba dengan DCA maupur: DLA, Namun uji beda statistik atas perbedazn
nilai rata~-rata kedua proksi manajemen laba ini, tidak terbukti secara signifikan.

Bila perbedaan manajemen dilihat dart pembagian perusahasn ke dalam
kelompok perusahaan yvang memperoleh initinl retrn yang beser (rateratza IR =
0.6257) dengan kelompok perusahaan dengan initial return yang kecil (rata-rata IR =
0.0088) pada saat 1PO, dapat kita libat pada tabel 4.2 statistik deskriptif diatas bahwa
perusahaan dengan IR kecil, cendrung melakukan manajemen laba yang lebih besar
dibandingkan perusahaan yang memperoleh IR besar pada saat IPO. Uji statistik beda

atas kedua kelompok perusahaan ini menunjukkan bahwa untuk proksi manajemen
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laba dengan DCA, ramerata mangjemen laba yang dilakukan oleh kelompek
perusahaan dengan IR kecil secara signifikan {a¢ = 0.03) lebih besar daripada
kelompok sampel dengan IR besar. Sedangkan untuk proksi DLA, tidak dapat
dikatakan secara statistik bahwa kelompok perusahaan dengan IR kecil lebih besar
manajemen laba yang diskukannya dibandingkan dengan kelompok perusahaan
dengan IR besar.

Perbedaan manajemen laba juga dilihat untuk kelompok perusahaan yang
dikategorikan berdasarkan nilal harga penawaran perdana (OFF). Kelompok
perusahiaan dengan kategori nilai OFF tinggi memiliki rata-rata harga penawaran
perdana sebesar 3017 57 rupiah dengan standar deviasi sebesar 1724 89, sedangkan
kelompok perusshoan dengan nilal OFF rendah, rata-rata harga penawaran
perdananya adalah 43068 rupiah dan standar deviasi 253.49. Berdasarkan nilai
statistik  deskriptif, rata-rata manajemen laba yang dilakukan oleh kelompok
perusahaan dengan harga perawaran perdana tinggi (mean DCA == (,1318, mean DLA
= (.5919) lebih besar dari pada kelompok perusahaan dengan harga penawaran
perdana rendah {mean DCA = 0.0707, mean DLA = 0.5462), Bila dilakokan uji beda
atas kedua kelompok perusahaan ini, maka yang terbukii sigpifikan (o = 0.05) hanya
untuk proksi manajemen laba dengan DCA,

Market value perusahaan pada saat IPO juga dijadikan salah satu karaktertistik
pembeda manajemen laba yang dilakukan oleh tap-tiap perusahasn sampel.
Berdasarkan nilai market value, manajemen laba yang dilakukan kelompok
perusahaan dengan market value kecil (mean MV = 104 milyar rupiah), mempunyai
tendensi untuk melakukan manajemen laba yang lebih besar pada DCA {(mean DCA =
0.1317) dan kecil untuk proksi DLA {mean DLA = 0.5568). Sedangkan untuk

kelompok perusahaan yang memiliki marker value besar {mean MV = 1.26 triliun
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rupizh), cendrung unfuk melakukan manajemen laba yang lebih besar pada DLA
{mean DLA = (,3818) dan kecil untuk DUA (mean DCA = 0.0722).Ui beda yang
dilakukan atas kedua kelompok perusahaan untuk kedua jenis proksi manajemen laba
(DCA dan DLA), hanya menunjukkan bahwa manajemen laba yang dilakukan
melalui DCA yang berbeda secara sigmifikan (¢ = 0.05). Dengan kata lain, hanya
manajemen laba vang dilakukan melalui DCA oleh kelompok peruszhaan dengan
markei value kecil {mean MV = 104 milyar mupiah) yang terbukti lebih besar daripada
kelompok perusahaan dengan MV besar.

IV.2 Hasil Uji Aswmsi Klasik

Uil asumsi Klasik dilakukap agar hasil regres: peselitizn memenuhi syaral
BLUE (Best Lincar Unbigsed Estimator). Pengujlan ini meliputi pengujian atas
asumsi multikolinearitas, autikorelasi dan heteroskedastizitas. Pada model regresi
yvang baik seharusnya tidak terjadi  korelasi antar variabel independen
(multikolinegritas), tidak ada korelasi sntar error pada periode t dengan periode t-1
{autokorelass), dan variasi error antara saty pengamatan dengan pengamatan yang lain
konstans (homoskedastisitas).

Berdasarkan hasil ketiga uji asumsi klasik regresi ini dapat dinyatakan bahwa
model penclitian baik (BLUE). Nilal Variabel Inflation Faetor (VIF} scbagai alat
deteksi multikolinearttas, mepunjukkan semua varigbel bebas dan kontrol yang
dimasukkan ke dalam model penelitian memiliki nila VIF < 10. Berdasarkan Gujarati
{2003}, model memiliki masalah multikolineraritas apabila VIF dari variabel bebas
bernilai besar dari 10. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa model penelittan im
bebas dari masalah multikolinearitas. Untuk up autokorelasi digunakan pengufian
Durbin Watson, dimana berdasarkan {Susanto, 2002} jika dalam hasil pengujian

angka D-W berkisar antara 1.85<DW<235 disimpulakan tidak ada awokorelasi
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Untuk semua madel regresi penelitian int diperoleb nilai D-W berkisar antara
1.65<DW<2 35, sehingga dapat disimpuikan bahwa maodel regresi penclitian ini bebas
darl masalah autokorelasi. Dan untuk uji asumsi heteroskedastisitas maka dilakukan
uji White's Heteroskedastisitas. Dari hasil uji White™s Heteroskedastisitas, untuk
semua mogel pengujian diperoleh nilai Prob > 0.03, dengan kata lain dapat dikatakan
bahwa dugaan adanysa heteroskedastisitas pada model penelitian tidak terbukti secara
statistik. Semua hasil uji asumsi klasik mi dapat dilihat pada lampiran €.

IV.3 Hasil Pengujian Hipotesis

IV.3.1 Hasil Penguojian Hipotesis 1

Tabet 4.3
Qutput One - Sampel Test Hipotesis 1

{ine-Sarmple Tast
TogtVaue = 0
85% Confidence
tarval of the
denn Liffarence
3 df i, (Z-tailed) Gifference Lower Hppar
{3CA BIEY 148 LUk AGIEte | 07140782 SA0B1276
LA 18467 148 G086 B7AR424G | 51070875 B3537654
RAMGCFG - 283 148 3 - 00431868 -.033494 2485638
BAMCOGS 3 148 063 L0818359 527403 D2TFTOss

Sebagaimana dijelaskan pada metodologl penelitian, untuk menguii adanya
manajemen lzba pada saat perusahaan melakukan IPO maka dilakukan uji statistik
dengan pendekatan statistik parametnk {one sample 7-test) terhadap variabel-variabel
yvang diproksikan sebagat proksi manajemen laba valtu dicretionanry current acernual
{DCA), discretionary long term acerual (DLA), real activities manipulation melalui
CFO dan COGS. Hasil pengujian (tabel 4.3} menunjukian bahwa nilai rata-rata DCA
10.11% dengan standar deviasi 18,35% signifikan secara statistik pada ¢ =]%. Begitu
juga untuk variabel DLA, dengan nilai rata-rata sebesar 37.30% dan standar deviasi

38.5% signifikan secara statistik. Sedangkan untuk varigbel »real activities
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manipulation melalui CFO dan COGS, secara rata-ralg kedua variabel ini tidak
signifikan {tidak besar dari nol secara statistik) pada pada a = 5%. Dengan demikian
dapat disimpulkan babwa perusahaan-perusahaan yang melakukan IPO dari penode
1994 gampai 2003, terbukii secars statistik melakukan manajemen laba rata-rata
melalui variabel akrul diskretioner vaitu variabel discretionary current accrual dan
variabel discretionary long term accruai, namun tidak dapat dibuktikan manajemen
Iaba melalui real activities manipulation.
V.3.2 Hasil Pengujian Hipotesis 2

Hasil pengujian hipotesis 2 terhadap 148 sampel penelitian didingkaskan pada
tabel 4.4 dan tabel 4.5 berikut.
IV.3.2.1. Kinerja Pasar Dihitung Berdasarkan Metode CAR

Hasil nji statistik atas kinerja pasar jangka panjang vang dibitung berdasarkan
metode curamulative abnormal return adiusied FHSG vntuk masa 1 tahuon, 2 tabun dan

3 tahun setelah IPO dapat dilihat pada tabel 4.4 dibawal; ini.

Tahel 4.4
Hasil Regresi Kinerja Pasar dengan Metode CAR
PANEL A
Muode! : CAR ) tahun
Variabel Hipotesis Koefisien t-Statistik Prob.
C -1.8314 -1 0070 a.2157
DCA +/- {.5560 1.7235 goars
NDCA + -£3,5056 -3 4656 0.8423
DLA - -3.3761 -3.3442 03205
NDLA o -0.6701 -0.4756 0.6351
1 - -0.384C -3.6029 4.0004*
OFF - (.0001 «3.0821 G.0024*
DNLTA - {1,3148 86,8477 $.5848
LOG(AGE+]) + -{1.1526 A3 7020 4838
LOG{MV1) + 0.1847 214893 £.0334~
G _PBK -(.6827 -3.2271 0.0618**
[)%PAK 07817 -4.2644 0.0060***
R* 0.3291
Prob{F-statistic} 0.0006%*
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PANEL B
Modei : CAR 2 tahun
Variabel Hipotesis Koefisien -Statistik | Prots,
< 2.8514 1.2675 0.2071
DCA +fe -0.0698 -(.1107 0.9121
NDCA -+ 2.4099 10863 0.2749
DLA o -3.1008 «{3.3681 07585
MNDLA + 55088 1.83588 C.055¢
IR - -(3.0845 -0.4472 0.655%
QOFF - -0.0002 -2.5058 0.0134"
DHLTA - -0.1144 -0.0087 049216
LOGIAGE+]) + -0.3148 07148 0.4762
LOG{MV2) + -0.0873 04744 0.6360
D PBK -0.6454 -1.5404 0.1258
[Jggf"ﬁsﬁ -1,0585 -2.8112 (LOOBT ™™
R 0.1739
Yrob{F-statistic) £.0049***
PANEL C
Model : CAR 3 tahun
VYariabel Hipotesis Koefisien L-Statistic Prob,
4 8.06460 {0266 89788
DCA i .0266 -£.6329 £.8738
NDCA + 1.8831 0.8707 0.5035
DLA - £,1174 -(,2806 0.7794
NDLA + 4,9131 1.3679 0.1736
124 . $4.1339 0.5051 66143
OFE 3 -0.0005 -4.2882 0.0000%
DNL_TA - -0.8035 -.5485 (.6843
LOGIAGE+} + -0.3640 -.8650 0.5135
LOG(MV3) + {0726 1,3785 £.7430
D PBK 1.2318 25810 G.ooe™
C_PAK 0.8634 2.0288 0.0444™
R P,
Prob{F-statistic) 0.0040*"

Variate! dependen: Cummuplgtive dbmormal Retarn {CAR} ¥ shun (Pasel A3, 3 sadun (Pansl BY, 3 izhoas {Panel O scielnh
perusabaan PO yang di-vdies? dengan 080, Vanabel Indopenden: Diserationary Curreme Accrual (E¥C0A3, Non Dicevetionery
Curvent Aceria? 00A). Discretionory Lang Term Avcrup? {DLA). Nan Diseretionary Lowg Term Accrual {(HRLA), Foiial
Renern (IR}, Hozgs pesowamn perdnng {OFFS,  perubshan ser ércome yang dickalakan denpgsn woinl asset {DRI TAL Logaritma
unsar perusahiasn pada saat PO ditembah 1 LGOS EAGEHD], logasnitine arerket vahve perssshaan setelah (PO [LOGIMYY),
Pummy Periode Sebelum Keigts {I5_PBE), dan Dummny Periode Seislah Krisis (D PAK)

Jumish N seieiab data outlier dikelnarkan adalsh 142 perusahaan.

wod cignifikan | % * signilkan 336 dan * signifikan %

Dari tahel 4.4 tersebut dapat kita lihat bahwa untuk model pengujian kinerja
saham vang divkur dengan metode CAR untuk | tahun setelsh IPO, menunjuldcan
nilal yang sigmiikan untuk model secara keseluruhan { Prob F stat = 0.0000 pada o =
0.01) dengan nilai R? sebesar 32.91% atau dengan kata lain semwa variabel vang
dimasukkan dalam wmodel {4 variabel akrval dan 7 wvariabel kontrol} dapat
menjelaskan  varias) kinerja saham  selama 1 tehun yang dihitung  dengan
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menggunakan metode cummlative abnormal return sebesar 32.91%. Dan mila up
stastistik masing-masing variabel (Prob t stat) diketahui babiwa terdapat 2 vanabel
skrual {DCA, DLA)Y dan § variabel kontrol (IR, OFF, LogMVi, I PBK, dan
D _PAK) yang signifikan secara statistik, dengan demikian hipotesis Hay,, Hag,, Hagg,
Hay, Hay dan Hay diterima. Tanda koefisien dari masing-masing variabel yang
mempengaruhi kinerja refurn saham 1 tabun setelah TPO konsisten dengan hipotesis
vang dibangun. Hal ini mengimplikasikan bahwa pengarub dari masing-masing
variabel yang signifikan terhadap Kinena saham 1 tahun yaog diperoleh dari hasil
penguiian empirs sesuai dengan teori yang berlaku. Berdasarkan teori yang berlaku
umnum, semnakin tingg! discretionary accrval semakin rendah return seham, Namun
menurnt  Subramanvam {1996) apabila pasar dapat membedakan discrefionary
eecrual yang bersifat oportumis dan efesien maka akrual diskretioner yang oportunis
akan berhubungan negatif dengon imbal hasil saham dan akmual diskretioner yang
efesien akan berhubungan positif deogan irobal hasil saham (dalam Veronica, 2005).
Dengan kata lain, variabel DICA yang berpengarub positif terhadap retwrn saham pada
hasil penelitian ini dinilai akrual vang efesian oleh pasar, sehingga semakin tinggi
nilai DCA, semakin tinggi resurn saham. Namun variabel manajemen laba DLA yang
berpengaruh negatif terhadap refurn saham dinilai merupakan akrual diskretioner
yang oportunistik oleh pasar, sechingga semakin besar nilai DLA ini semakin rendah
reqrn saham perusahaan. Begitupun untuk variabel IR dan OFF, yang berdasarkan
reori semakin tinggi nilai IR atau QFF (investor overreaction), semakin rendah kinerja
jangka panjang saham perusahaan, Dan unituk variabel logM V1 juga sesuai teorf yang
bahwa ukuran perusshaan memiliki hubungan searah dengan kinerja saham, semakin

besar ukuran perusahaan semskin besar kinerja saham perusahaan, dan sebaliknya,
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Signifikansi variabel DCA (Prob = 0,0871) dan DLA {Prob = 0.0205}
mengimplikasikan bahwa tindakan manajemen laba pada saat PO berdampak
terbadap kinerja saham perusahaan pada jangka waktu 1 tzhun, Koefisien DCA yang
bertanda positif menunjukkan babwa dalam jangka waktu 1 tahun setelah PO, pasar
masih merespon positif rata-rata DéA yang dimiliki perusahaan pada waktu PO
Koefesien DCA sebesar 0.5369 dapat diartikan bahwa setiap persbahan 1% nilai
DCA akan meningkatkan kinerja pasar 1 tabun scbesar $.53%. Berbeda depgan
DCA, koefisien DLA bertanda pegatif. Temyata untuk pengujian 1 tahun, DLA
dinilai pegatif oleh pasar. Keefisien DLA sebesar -0.3791 dapat diterjemahkan sebagai
kenaikan 1 % nilai DLA akan menurunkan kineria saham 1 fahun sebesar 0.37 %.
Berdasarkan uraian diatag dapat diketahui bahwa pengelolaan laba yang diproksikan
dengan DCA dinilat positif oleh pasar, sedangkan pengeialaan laba yang diproksikan
dengan DLA dinilai negatif oleh pasar. Hubungan DCA positif diduga karena dalam
jangka pendek (1 tahun), belum terjadi penwrunan kinerja. Hasil ini sesuai dengan
penelitian Vegonica (2005) yang menemukan bahwa discrerdonary accrual dinilai
positif pleh pasar.

Untuk kinerja saham selama 2 tahun {Panel B), hasil pengujian regresi atas
model secara keseluruhan menunjukkan pilai yang signifikan. Atau dengan kata lain,
secars bersama-sama vartabel-variabel akrval dan variabel-variabel kontrol yang
dimasukkan ke dalam model dapat mempengaruhi kinerja pasar yang diukur dengan
nilai cemmulative abnormal return selama 2 tahun, dengan tingkat signifikansi a =
0.01 ( Prob F stat = .0049). Nilai R* untuk model CAR 2 tahun ini adalah 17.39 %,
sexnua variabel dalam mode! dapat menjelaskan variasi kinerja pasar selama 2 tahun
sebesar 17.39%. Namun bila dibandingkan dengan hasil pengujian model CAR |

tahun, dapat dibhat bahwa terjadi penurunan kemampuan variabel-variabel

81

Earning Management..., Annisaa' Rahman, FEB Ul, 2007



independen dan  wvariabel kontrel yang dimasukkan ke dalam model dalam
mengelaskan kierja jangka panjang sahan, dari 32.51 % pada CAR | tahun menjadi
1739 % pada CAR 2 tahun. Hal inl mengindikasikan bahwa setelah | tahun,
kenmmpuan informasi akuntanst untuk menjelaskan kinerja saham menurun,

Untuk model kinerja saham 2 tahun, variabel-variabel yang mempengarahi
secara individu (signifikan secara individu) adalah variabel NDLA, OFF dan Dummy
periode 1PO setelah krisis (ID_PAK). Tanda koefisien untuk masing-masing variabel
vang signifikanpun sesuai dengan hipotesis, dengan kata lain hasil pengujian empiris
yang diperoleh sesual dengan teori vang beriaku. Dari varabel-variabel yang
signifikan secara individu pada mode] CAR 2 hun dan CAR 1 tahun, dapat kita lihat
bahws (elah terjadi pergeseran paradigma pasar. Termyata untuk kineja saham vang
diukur selama 2 tahun, pasar Indonesia lebihi terpengaroh positif oleh variabel NDLA,
sedangkan variabel DCA dan DLA yang semula diduga dan berdasarkan penguiian
CAR 1 tabun berpengaruh terhadap kinerja saham perusahaan, malah tidak terbukti
signifikan secara statisik / tidak dipertimbangkan pasar. Dalam masa 2 tabhun,
berdasarkan uji statistik, varizbel initial return dan market value perusshaan juga
tidak dipertimbangkan lagi oleh pasar.

Koefisien NDLA yang bertanda positif dapat diartikan bahwa semakin besar
nilai NDLA perusahaan pada saat IPO maka semakin tinggi pula kinerja pasar saham
perusahaan 2 tshun setelah PO, Hal ini kongisten dengan teori yang ada dimana
NDLA merupakan proksi dari wemanipulated earnigs, sehingga NDLA dinilai positif
cleh pasar. Koefesien NDLA sebesar 55096 dapat diartikan bahwa setiap
peningkatan 1% nilat NDLA skan meningkatkan kinerja pasar 2 tahun sebesar 5.51%.

Hal ini menujuklkan apresiasi pasar yang ¢ukup besar terhadap NDLA.
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Model CAR 3 mahun {Panel Q) juga menujukkan nilat yang signifikan secara
statistik untuk pengujian keseluruhan model. Secara bursama-sama 4 variabel akrual
dan 7 vartabel kontrol vang dimasukkan ke dalam model pengujisn berpengaruh
secara signifikan terhadap kinerja saliam perusabaan jangka panjang seielah 3 tahun
IPG {Prob F stat = 0.0040 pada o = 0.01). Berbeda dengan hasil penguiian secara
individu atas variabgl-variabel yang mempengavhi CAR | tahun dan CAR 2 tahun,
pada model CAR 3 tahun tidak terdapat satupun variabel informasi akuntanst (akmal)
vang signifikan secara statistik. Variabel yang signifikan secara individu hanya
variabe] kontrol harga pemawaran saham perdana (OFF) dan Dummy periode 1IPO
perusahazan (D _PBK danD_PAK).

Walaupun model signifikan secara keseluruhan, namun kemampuan variabel-
variabel akvual (informasi akuntansi) dan variabel kontrol dalam model untuk
menjelaskan kineria jangka panjang sabam berkurang dibandingkan model CAR 1
tahun, terlihat dengan nilai R® vang diperoleh hanya sebesar 17.72%, kekuatan model
pun berkurang yaitu hanya sebesar Prob F stat = 0.06040.

Dari hasil pengujian ketiga model CAR diatas, dapat disimpulkan bahwa
variabel manajemen lzba hanya berpengaruh terhadap kinerja pasar jangka pendek (1
tahun). Untuk jangka wakt 2 tahun variabel non discrelionary long term accrual-lah
yang menjadi pertimbangan pasar. Sedengkan untuk periede 3 tahun, tidak satupun
variabel akrual (informast akuntansi} yang signifikan secara stalistix mempengaruhi
kineria saham jangka panjang perusabaan. Hal ini diduga kerema ketersediaan
informasi vang ada di pasar Indonesia yang hanya bersumber dar Japoran keuangan
schingga investor Indonesia sangat menitikberatkan perhatiannya pada laporan
keuangan tersebut, Perubahan pada komponen-komponen laporan keuangan langsung

dan cepat ditangkap pasar sehingga pengarub dari perubahan nilai accrual dalam
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laporan keungan cepat disesvalkan/ diakumulasi pasar. Pengaruh discretionary
accrnal lebih cepat ditangkap pasar disebabkan karena sifut dani discredonary aocrual
sebagai komponen laba vang memungkinkan manajer untuk mencerminkan informasi
privat mereks, mencerminkan tndakan oportunistik perusahaan den juga dapat
mencerminkan nilat ekonomi perusabaan (Subramanyam, 1996) sehingga pengaruh
discretionary accrual inilah yang terlebih dahulu dipertimbangkan pasar, dibanding
pengaruh perubaban dalam non discretionary acorual yang menurut Horissen {(1977)
lebih disebabkan karena faktor diluar kendali manzjemen. Karena pengaruh akrual
{informasi keuangan) ini telah terakumuolasi pada pericde jangka pendek, maka dalam
jangka panjang peagaruh variabel-variabel ini telah digantikan oleh variabel-variabel
lain yang belum dipertimbangkan dalam model penelitian, sgperti pengarub

optimisme investor pada awal perdagangan oleh Suroso (2005).

1V.3.2.2 Kinerja Pasar Dihitung Berdasarkan Metode BHR

Jika ukuran kireria pasar yang digunakan adalah buy and hoid retirn (BHR),
maka hasil pengujian hipotesis 2 untuk todel penchitian 4, 5, dan 6 dapat dilthat
padz tabel 4.5 benkut int.

Berdasarkan hasil penguiian model BHR 1 tahun (Panel D), maka diperoleh
hasil yang signifikan untuk pengujian atas model secars keselurvhan dengan nilai
sinpifikansi sebesar Prob F stat = 0.0155. Nilai R® yang diperoleh adalab sebesar
15.36 %, dengao kata lain semua variabel yang dimasukkan ke dalam mode] dapat
menjelaskan variasi kiseria refurn saham | tahun sebesar 15.36 %. Ul t atas masing-
masing wvariabel menunjukkan bahwa terdapat 4 variabel vang signifikan secara
statistik yaitu DLA (Prob t stat = 0.0300 pada o = 0.05), QFF {Prob t stat = 0.0955
pada & = 0.10), D_PBX (Prob t stat = §.0389) dan D_PAK (Prob 1 stat = 0.0249)

Konsisten dengan hipotesis yang dibangun, tanda koefisiean dari tiap-liap variabel

84

Earning Management..., Annisaa' Rahman, FEB Ul, 2007



vang signifikan sesuai dengan hipotesis sebagaimana juga pada hasil penguiian
kinerja pasar dengan metode CAR.

Koefisien DLA sebesar 0.7062 mengimplikasikan balvwa DLA berpengaruh
negatif terhadap kinerja renrs saham | tahun dengan proporsi setiap peningkatan
nilai DLA sebesar 1% akan menurunkan Kinerja saham perusshaan sebesar 0.71%.
Variabel OFF yang signifikan negatif mempengaruhi kinerja saham sesuai dengan
hasil pengujian Jain & Kini (1994} dan Martant (2004). Begitu juga dengan variabel
periode 1PO yang mempengaruhi Kinerja saham secara signifiken sesuai dengan
temuan Yeronica (2005},

Untuk model BHR 2 tabun {panel E), secara keseluruhan kekuatan model dan
kemampuan variabel informasi akuntansi yang dimasuokkan ke dalam model secara
bersama-sama dalam menjelaskan variasi kinerja refurn sabam semakin berkurang
bila dibandingkan dengan model kinerja BHR 1 tabun. Hal ini terbihat pada ailai
signifikensi model secara keluruhan yang tidak signifikan secara statistik, dan dari
nilai R’ yang turun jauh menjadi sebesar 9.27% dengan penurunan sebesar 6.1%
dibandingkan model BHR 1 tahun, Jumlah variabel yang sigifikan secara individu pun
berkurang dari 4 variabel {1 varfabel akrual dan 3 variabel kontrol) menjadi 2 variabel
QFF dan D_PAK.

Sedangkan untuk model BHR 3 tahun {Panel F), teradi penurunan yang
sangat drastis atas kemampuan model dalam memprediksi kinerja pasar. Dalam
jangka 3 tahun, model yang semula {1 tahun) signifikan, dalam 3 tshun menjadi
sangat tidak signifikan /signifikansinya sangat rendah (Prob F stat = 0.7474). Nilai
R’nya pun turom menjadi kecil sekali yaitu hanya sebesar 4.69% dan hanya variabel
OFF yang masih bertahan pengaruhnya sampal dengan 3 tahuen setelah IPO, Hasil

pengujian ini berbeda dengan tenwan Teoh etal (1998) yang menunjukkan bahwa
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variabel DCA berpengaroh negalif signifikan terhadap kinerja rerrsnr sabam yang
dihitung dengan wetode buy and hold renirn vntuk jangka wakta 3 tahun setelah 1PO.
Perbedaan hasil i diduga karena perbedaan karekateristik pasar dan perbedaan
informas: yang ada di pasar Indonesia dengan pasar US yang merupakan objek
penelitian Teeh etal (1998). Pada pasar Indonesia, informasi utama yang tersedia
adalah informasi akuntanst, dengan demikian informasi akuntansi merupakan variabel
yang sangat mempengaruhi harga saham, Pengaruh informasi akuntansi ini cepat dan
langsung ditangkap cleh pasar vang terbukti dengsn ditemukannya hubungan yang
signifikan dari variabel discretionary accrual pada jangka wakeu 1 tabun namun
sudah tidak berpengaruh lagi untuk periede 2 tahun dan 3 tahun.  Sementara
penelition Teoh et.al {1998) vang dilskukan di pasar U.S yang merupskan pasar
dalam kategori semipurna dimana terdapat informast lain selain informasi akuntansi,
sehingpa diduga informasi lain tersebut dapst mengpantikan pesgarub informasi
akuntanst terhadap kinerja saham dalam jangka pendek dan meng-accepr pengaruh
dicretionary accrual yang negatif sampai periode 3 tahun setelah [PO.

Seperti halnya telah dijelaskan juga pada pembahasan kinerja pasar yang
dihitung dengan metode CAR, dalam jangka panjang model semakin kehilangan daya
untuk mempredikst pasar Indonesia. Namun sedikit berbeda dengan model kinera
CAR, model yang dikembangkan dengan pengukuran kinerja sabam BHR hanya
mampu memprediksi pasar Indonesia untuk jangka waktu sampai dengan 1 fahun,
sedangkan modei CAR masth mampu bentahan sampai 3 tzhun pengujian walaupun

kekuatannya semakin berkurang,
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Tabel 4.5
Hasil Regresi Kineria Pasar gdengan Metode BHE

PANEL D
Model : BHR | tahua
Variabel Hipolesis Koelisien {-Slatistik Prob.
C 5,805 -0.2687 0.7657
DBCA +F 0.6368 1.0288 0.3048
NDCA + {.3559 {1646 0.8805
DLA - L7082 -2.1831 0.0365%
NDLA * 0.1767 a.0603 19518
iR - £.3207 ~1.5442 0.1249
OFF - -0.0062 -1.6782 (.0955*
DNL TA " {3.2847 (3.2487 $.8040
LOGAGE + {3 4479 -§.0348 0.30:26
LOGMV1 + £6.216% 1.2022 {12314
D PBK -0.4526 ~2 0851 0.6389™
D PAX -0.8384 2.2678 0.0248*
R 0.1536
Prob{F-statighic) 0.0155"
PANELE
Model : BHR 2 tahun
Vartabel Hipotesis Koefisien -Statistik Prob.
'8 34182 07941 (3.4285
PCA A 00071 (3.00585 0.9958
NDCA + 2.6943 {.5869 05516
DLA 1 -0.3279 0.4868 0.6271
NDLA % 5.8825 14054 4.31638
323 - +3.5006 115861 0.2487
OFF - -0.6683 -1.7138 0.08588*
DNIL_TA “ -3.0837 {34838 0.5254
LOGAGE + (3.1038 -0.2737 0.7847
LOGMVI = 10432 -1.2408 ir.2168
D PBK ~1.87564 -2, 283F (.gz282
& 0.0977
Prob(F-statistic) (.18689
Vanabel dependen: Bup gud Hedd Beturn (BRE) [ shon (Panel D, 2 whon {Panek B seisfab perusohasn [PO yang di-adiust
dengen THSG, Varabe! Indepondeme Diworetionary Cutrent Acoruai {3CA), Nen Discrevionary Qurrent Averval (BCA)

Priscresianary Loag Term  Accruof {DLA), Nen Disgreiionary fong Term  Acorpel (NOLAY, fuitial Renon (IR), Harge
penawsrsn perdsas (OFF),  pembaban aef fncome yeng diskeiakan dengan iow! psset {3RL_TAJ, Logaditnn vmer perusatizan
padn saw IR0 dilambalk | (LOG JAGEY ()}, logerima markes wive perusahasn jelelsh IPD {LOGIMYY), Dummy Perinde
Sebelum Ksisis {D_PBRY, dan Cluremy Perdode Ssisleh Kosis {0 _PAKS

Jureish N seteioh dn outlior ikelearkos adelsh 148 penssahaan.

wo > signifikan | % ** signiliken 35 dan ® signifikon 19
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PANELF
Model ; BHR 3 whun

Varighel Hipotesis Koefisien t-Slatistik Prob.
o 744702 0.5753 {.8680
DCA vy -0.4981 -0.1254 0.9004
NDCA + 10,9620 0.8031 0.4233
BLA - -5 8314 -3.4033 (.B873
NDLA + 218145 1.2238 (2232
1B . -0.9618 -0.7362 0.4829
OFF . -0.0011 -1.7951 0.0748%
DNI_TA - -1 5349 07178 5.4742
LOGAGE + -0,2080 (L1920 0.8480
LOGMVI + 2.1786 084834 0.3786
D_PHK -3.3533 ~{3,1583 0.8745

0.04688

Vasiabet Independen: Discrationgry Corrent Azevuat {DUA), Non Discretionary Cwrrend Accrwal §80CA), Diverciionary Long
Term Acorul (DLA3, Nows Discreiionary Long Term Accrual (NDLAY, Initial Reteern (IR, Hacps penswaran perdana (GFF},
perubahan ned rcome yang diskakkon dengon tolal assct (ONE TA), Loguritms smur porusabaan pads sast 190 dimmbah 1
(LOG (AGE#13), togatima market safve perusabann setelah (60 (LOGIMV)), Dummy Pesiode Sebelum Krisis (3 PBK), dan
Bummy Perivde Seteleh Krigis (D_PAK)

Jumiah N seweloh dva sutier dikatuackon adaish 148 perusshaan,

wew Signifikan 1 Y2 ** sipnifikan 5% dan * signifikar 1%

Dari hasi pengujian kinerja sasham metode CAR dan BHR ini, disimpuikan
bahwa kinerja saham yang dihitung dengan metode CAR lebih dapat menangkap
pengaruh dari variabel-variabel bebas dan vaniabel kontrol yang dimasukkan ke dalam
model, dibandingkan dengan metode BHR. Hal ini didupa karena perbedaan dari pola
trading atas kedua metode perhitungan kinerja saham jangka panjang ini.
1V.3.2.3. Anatisis Tambahan Terkait dengan Hasil Regresi Utama Hipotesis 2

Untuk memperkuat hasil analisa regresi utama hipotesis 2 dan untuk mebhat
karakterisik perusshaan vang bagaimana {yang tcrcermin dalam 5 variabel kontrol)
yang paling mempengaruhi kinerja saham jangka panjang, rmaka dilakukan regresi 4
variabel akrual dengan tiap-tiap variabel kontrol yang terielnh dabulu ielgh
dikategorikan ke dalam kelompok karakteristik perusahaan besar atau kecil. Seperti
halnya pengujian utama atas hipotesis 2, semua uji asumsi klasik dipenuhi disini,

1v.3.2.3.1 Unmur Perusabaan (Age}

88

Earning Management..., Annisaa' Rahman, FEB Ul, 2007



Jika difakukan regresi kelompok perusahaan dalam kategoi tua dan 4 variabel
akrual terhadap kiverja jangka panjang perusahiaan, miaka dapat dilibat pada lampiran
D bahwa secara bersama-samg varigbel umur perusahasn dan 4 variabel akrual
hainnya tidak berpengaruh signifikan secara statistik terbadap kinevja jangka panjang
perusahaan. Tidak satupun variabel secara individu yang signifikan secara statistik
untuk semua jangka waktu penguojian (1 tahun, 2 tzhun, 3 tahun) dan untuk kedua
metode pengukuran kinerja CAR maupun BHRE.

Sedikit berbeda hasil yang ditemukan bila regresi yang dilakukan berdasarkan
kelompok perusahaan yang masih muda dengan 4 variabel akrual, maka untuk periods
pengujian | tahun (baik metode CAR maupun BHR), variabel DLA berpengarvh
signifikan secara statitik atas kineda return ssham. Sedangkan untuk periode
pengujian 2 tahun dengan metode CAR variabel NDLA. signifikan secara statistik,
Begitu juga untuk periode pengujian 3 tahun dengan metode BHR, variabel NDCA
dan NDLA 1ah yang signifikan secara statistik mempengaruh kinerja sabam,

Ternyatz setelah dilakukan pengelompoekkan sampel berdasarkan kategori
umur perusahaan tuz atau muda, vartabel umur perusahaan tetap tidak berpengaruh
secara statistik terdapat kimerja jangka panjang. Hal ini konsisten dengan basil
pengujian regresi utama hipotesis 2. Ketidakmampuan variabel umur perusahaan
dalam mempengarubi kingrja jangka panjang juga ditemukan dalam penelitian Tech
et.al (1998)
1V.3.2.3.2 Mitial Return {IR}

Regresi atas kelompok perusahaan dengan /nitial refurn kecil dan 4 variabel
akruzi, memberikan hasil yang tidak signifikan baik untuk keseluruhan model
maupun ujl signifikansi atas masing-masing variabel. Ketidaksignikanan ini berlaku

unfuk semua pericde pengujian dan kedua metode peagukuran kinerja,
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Bila regresi dilakukan atas kelompok perusabaan dengan initial retrn besar
dan 4 variagbel akrual, maka hasil yang ditemukan agak berbeda, Untuk periode
pengujian 1 tabun, secara bersama-sama variabel IR dan akrul berpengaruh signifikan
terhadap kinerja saham dengan nilai R* sebesar 21.7% untuk model CAR 1 tahun dan
15.25% untuk metode BHR 1 tahun, Varjabel IR dan DLA pun secara individu
signifikan untuk model CAR 1 {abun dan hanya variabel DLA vang signifikan untuk
model! BHR 1 tshun, Untuk periode pengujian 2 tahun dan 3 tshun dengan kineria
baik yang diukur dengan metode CAR maupun BHR, Keduanya tidak memberikan
hasil yang signifikan atas model keselurahan dan variabel-vanabel secara tndividu.

Berdasarkan hasil pengujian ini, dapat disimpulkan bahwa pengaruh IR dan
variabel akrual terhadap kinega saham jangka paniang lebih terkonsentrasi pada
kelompok perusahaan dengan IR besar. Dan sepertinya pengaroh variabel-varighbel ini
lebih tergambar pada periode pengukuran kinerja 1 tahun. Hal ini konsisten dengan
hipotesis bahwa IR berpengaruh negatif dengan kineria sabam sepert pada penelitian
Ritter {1991), Debont & Thaler {1993), dan Martani (2004), schingga semakin besar
IR semakin terlibat pengasrshnya terhadap penurvnan kinera . Selain itu temuan int
iuga konsisten dengan has# penguiian nfama hipotests 2, yang menemukan pengarul
IR hanya pada peride pengugian 1 tahun,

IV.3.2.3.3 Harga Penawaran Perdana {OFF)

Berdasarkan hasil pengujian tama hipotesis 2 diatas, dapat dilihat bahwa
variabel harga penawaran saham perdanz mempunyai hubungan negatif dan
signifikan dengan Kineria saham jangka panjang baik untuk metode cummulative
abnormal return maupso buy and hold return, kecuall untuk model BHR 3 tehun,
Untuk uji lebih mendalam mengenai kelompok perusahaan dengan nilai offering

bagaimana yang paling mempengarvhi hasil pengujian utama hipotesa 2 ini, maka
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dilgkukan regresi untuk masing-masing kelonipok perusahbaan dengan tipe harga
offering tinggi dan harga offering rendah.

Dari hasil regresi atas kelompok perusahaan dengan tipe harga offering tinggi
ditemukan bahwa model secara kessluruhan signifikan dan variabel harga offering
secara individu negatif signifikan secara stagitik mempengaruh kinerja saham jangka
panjang, kecuali untuk mode! BHR 3 tahun. Namun tidak satupun variabel akrual
vang signifikan mempengaruhi kinerja saham.

Berbeda dari basil regresi atas kelompok perusabaan dengan fipe offering
tinggi, repsesi atas kelompok perusabaan dengan tipe harga eoffering rendah
menunivkkan bahwa variabel-varigbel akrual lebih dapat mempengaruhi kinerja
sahar dari pada variabel offering.

Dengan hasil pengniian imi dapat disimpulkan babwa pengareh negatif nilai
offering perusahaan terhadap kinerja sabam jangka panjang pada hasil pengujisn
utams hipotesis 2 {untuk keseluruan sampel penelitian) sangat dipengaruhi oleh
kelompok sampel yang memiliki nilal offering tinggi Pengaruh ini sangat besar dan
dapat bertahan sampai periode pengujian 3 tabun. Hasil ini konsisten dengan hipotesa
bahwa nitai offering berpengaruh negatif terhadap kinezja saham jangka panjang
(sesuai dengan termuan Martani, 2004 dan Mardiyah, 2003}, selungga semakin besar
harga offering semakin terithat pengarubnya
IV.3.2.3.4 Perubahan Ner Income (DNI_TA}

Regresi jugs dilakekan atas perusabsan yang telsh  dikelompokkan
berdasarkan perubahan =z7 income besar dan kecil. Hasil regresi kelompok
perusahaan dengan DNI besar menunjukkan bahwa variabel perubshan ser income
(DN berpengaruh signifikan positif terhadap kinerja saham selama 1 tahun (bak

untek metode CAR maupun BHR). Berbeda dengan hasid regresi kelompok
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perusahiaan yang memiliki DNI besar, regrest atas kelompok perusahaan dengan nilal
perubahan ner income {DNI) keell menunjukkan babwa variabel DN berpengaruh
signifikan negatif terhadap kineria saham unwtk periode pengujian 1 tahun dan 2
tahunt setelab IPO (dengan metode CAR). Ketidakkonsitenan pengaruh atas kedua
kelompok sampel ini dinilai wajar karepa diduga sebagian investor menilai bahwa
perubahan net income pada periode t = () dianggap sebagat sinyal positif pertumbuhan
perusahaan, sedangkan sebagian kelompk investor lagi menduga perubahan net
fmcome pada saat IPOQ dianggap sebagal adanya sinyal manajemen laba sehingga
dinilai negatif oleh pasar.

1V .3.2.3.5 Ukuran Perusahaan (Market Yalue)

Variabel market value skan diregresi bersama variabel skrual untuk tap-tiap
tabun pengufian kinerja dan tiap kelompok ukuran perusahaan, besar atau kecil.
iUntuk  kelompok perusahaan dengan marker value besar, hasil regresinya
menunjukkan bahwa hanya varibel market volue untuk periode pengujian 1 tahun
dengan metode CAR yang signifikan positif secara statitik dan sesuai dengan hasil
temuan Teoh et.al {1998} untwk periode penguiian 3 tahun dan Loughran dan Ritter
(1998}, Model-model secara keselurvhan dan variabelvaribel lain secara individu
tidak satapun yang signifikan berpengaruh terhadap kinerja saham,

Beragam hasil yang diperoleh dari regresi kelompok perusahaan dengan
markei value kecil bersama variabel akrual lain, Hesil regresi yang menggunakan
metode perhitungan kinerja CAR menunjukkan bahwa variabel marker value
mempengaruhi kinerja saham jangka panjang secara positif uniuk periode panguiian.
1 tahun dan negatif signifiken untuk periode 2 tahun dan 3 tahun, Berbeda lagi dengan
kinerja yang dihitung dengan metode BHR, varibe) marker value tidak mempengaruhi

kinerya saham 1 tahun dan 2 tahun setelah IPG, namun berpengaruh negatif signifikan
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untuk kinerja 3 tahun. Keberagaman hasii antar kelompok sampel, periode pengujian,
dan antar motode pengukuran kiperja vang digunakan, yang diduga menyebabkan
pengareh variabel ukuran perusahaan ini hanya terlihat pada periode pengujian 1

tahun uatuk metode perhitungan kineria CAR saja pada hasil uji utama hipatesis 2,

1V.3.2 Hasil Pengujian Hipotesis 3

Berdasarkan hasil regresi dari dari kedua metode pengukuran kinerja jangka
panjang dengan menggunakan 6 model pengujian regresi, hipotesis 3 ditelak uniuk
semua mods! pengujian. Berdasarkan hasil penpujian CAR 1 ehun, dari 4 jenis akeul
yang dikembangkan, variabel DCA memiliki pengaruh (signifikan) terhadap kinerja
pasar, namun tidak lebih superior dari variabel DLA. Sedangkan untuk pengujian
CAR 2 tahun variabel non discretionanry long term aceorual (NDLA) lah yang Iebih
berpengaruh terhadap kinega sabam. Berbeda lszi untuk pengujian CAR 3 tabun,
tidak terdapat satupun variabel aloual yang signifikan mempengaruhi kinerja saharo
jangka panjang. Lain juga yang terjadi untuk model BHR i {ahun, hanya vanabel
DLA yang berpengaruh signifikan secara statistik dan sedangkan untuk model BHR 2
tahun dan BHR 3 labun, tidak ada dari 4 jenis vanabel akrual ini yang ditemukan
berpengarnh secara statistik ferhadap kinerja jangka panjang saham, Dengan demikisn
dapat disimpulkan bahwa pengarub variabel akrual terhadap kinerja jangkas panjang
saham, sangat bergantung pada pada metede dan jangka waktu pengukuran kinerja
yang digunakan. Seperti yang telah dijelaskan pada analisa hipotesis 2, kondisi ini
terjadi karena semakin lama/paniang wakiu pengujian semakin banyak varigbel-
variabel yang mempengaruhi kinerja sabam/pasar sehingga semakin tidak dapat / sulit

untuk diprediksi/ dipengaruhi hanya oleh variabel manajemen laba.
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IV.3.4 Hasil Pengujian Hipotesis 4

Tabel 4.6
Statistik Deskriptif Kineria Perusahaan
Variabel Mean Medisn  Maximum Misboum  Std, Dev, Zstal

4 0.3119 0.0682 413 03,2647 06212
AR (), 14601 £, 1805 32253 -3.1083 J.7816 Z2.B1G5w%e
CARZ {.1423 £3.2489 14.5129 -1.841% 1.85 -].6422%
CAR3 8.2879 2118 15,1845 ~2.3876 21816 ~1.18i1
BHR! 01166 03085 12,4342 «1.821 1.3854 w2, GO RN
BHHERZ 0.0433 8881 269955 «3,693% 2.8083 L2 ARG K
BHRA 84,6213 L6641 19.6152 -5.3408 82888 0,978
ROEQ 01282 0. 1048 5.9406 43,8448 0.5481
ROEL G.17782 ¢.0793 11.5082 -2.089% 1.1382
ROE2 H,0302 8.03%91 £.729% -2.6924 84478
ROE3 £.1645 1.0142 168726 -3.67%1 i 8979

Jumizh ¥ acteluh datz outhior dikeluarkan adalzh 148 peeasahaan,
wer cpmifikan ! %% ** spnifiken 556 dan * sipniliken £5%

Berdasarkan tabel statistik deskniptif diatas dapat dilihat bahwa nilat median
kinerja pasar jangka panjang semakin menurun baik itu dengan metode cunmmulotive
abnormal returny (CAR) mauvpon metode buy and hold return (BHR). Seperti yang
telah dijelaskan pada bab HI, bahwa alternatif median digunakan dalam analisa ini
dimaksudkan agar output bisa dijelaskan tanpa bigs pengukuran karena adanys data
ekstrim.

Bila dibandingkan dengan median iritial returs yang bemilatl positif (6.82%),
maka dapat kita lihat balowa telah terjadi penununan kinerja jangka panjang baik untuk
CAR 1 tahun (-0.1805), CAR 2 tahun (-0.2489), dan CAR3 (02111}, begitu juga
halnya dengan kinerja pasar yang diukur dengas metode BHR.. Nilai median BHR 1
tahun sebesar -0.3055, menurun bila dibandingkan dengan kinerja BHR untuk periode
2 tahun (-0.5731) dan semakin menurun untuk kinerga 3 tahun (-0.6641}, apalagi bila
ketiga kineria mi dibandingken dengan median return awal {initial refion} yang
bernilai positif 6.82%.

Penurunan kinerja, juga terjadi pada kinerja operasi perusahaan 1PO yang

diproksikan dengan nilai remmrn on eeguity (ROE). Bila diperhatikan nilai median dari
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ROE ¢ = 0, ROE t =1, ROE t= 2, dan ROE (= 3, terlihat tren yang semakin menurun,
walaupun semua nilal median masih bertanda positif.

Secara statistik nilai median kinerja saham jangka | tabun dan 2 tabun, batk
vang diukur dengan metode cumpnulative abnormal renon maupun dengan metode
buy and hold secara statistik kecil dani nol (nepatif) dengan level signifikan 1% dan
10%. Sedangkan median kinerja sabam 3 tahun, menujukkan hasil vang tidak
signifikan secara statistik atau dengan kata lain secarn statistik tidak kecil dari nol
{negatif).

Untuk i lebib lanjut fenomena penurunan kinerja jangka panjang perusabaan
setelah IPO, dengan cara membandingkan pilal kinerja szham 1 tabun, 2 tahun dan 3
tahun setelah PO dengan kinerja awal {pada saat [PO), maka dilakukan pengujian
dengan menggunakan Wilcoxon Sigred Rank Test. Dari hasil penguiian Wilcoxon
Signed Ranx Test pada lampiran E dapat dibukiikan bahwa kineria return saham
{pasar) untuk periode 1 tahuxn, 2 {ahun, dan 3 tahun setelah perusahaan IPO Jebih kecil
dari nila} return awal yang diperoleh perusahaan pada saat IPO. Begiiupun dengan
hasil uji Wilcoxon Signed Rank Test atas kinerja operasi perusahaan. Berdasarkan
hasil uji statistik, nifai ROE | tabun, ROE 2 tahun dan ROE 3 tahun setelab IPO lebin
kecil daripada nilai ROE pada laporan keuangan tahunanan pertama setelah PO,
Dengan dermiian dapat disimpulkan bahwa hasil uji statistik mendukung hipotesis-

IV.3.5 Hasil Pengujian Hipotesis 5

Penpujian terhadap hipotesis 5§ dioperasionalisasikan dengan melihat statisik
deskriptif dan wji beda rata-rata reqrn saham 1 otahun, 2 tahun dan 3 tahun, atas
kategori perusahasn yang melakukan manajemen laba pada Jevel konservatif dan level

agresif. Dalam pengujian v, juga digunakan 2 proksi manajemen labs yaitn
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discretfonary cuwrret accrua! {DCAY dan disoretionary long 1erm accrwal {(DLAYL
Tabel dibawah ini memperlihatkan karaktenstik dari dap-tiap quartil tingkat
manajemen laba. Berdasarkan nilal DCA, kelompok sampel (37 perusahaan) yang
mempunyai nilai DCA kecil dan 0,005 dikelompok kedalam quartil 1 {DCA
konservatif) dengan rata-rata DCA -0.081906, kelompok sampel vang memiliki nilai
DCA kectl dart 0.0625 dan besar sama dari -0.005 dimasukkan kedalam guartil 2
{rata~rata DCA 0.029276), bilal nilai DCA perusahaan sampel berada pada rentang
kecil dari 0.175 dan besar sama dari 0.0625 maka dikelompokkan ke dalam quartil 3
{rata-rata DCA. 0.113197), dan sampel perusahaan yang memiliki nilai DCA besar

dari 0.0175 dikategorikan sebagai quactif 4 (DCA agresif dengan rata-rata DCA =

£.2347184},
Tabel 4.7
Karaktenstik Manaiernen Laba Perusahiaan Sampel per Quartil
T
Qrtl 5CA LA

Batag antar Quarti] E Mess § Median Batas antar Quartil

Mesn Median

G4 EDCA G175 (0.3472 | 03008 DLA o 0773

Gl || DCA <0863 00819 § -0.66802 DLA < (L.288 [ 41256 01238
Q2 1 -0.0053<DCA <8.06825 00203 | 0.0281 § 03B DLA <0530 § 0.4243 0.4443
Q3 006258 DCAX0.I75 01132 § 91109 ﬁ 0.5308DLA <0.775 | 06471 0.6358

16804 10088

Sampel juga dikelompokkan ke dalam guartil-gquartil berdasarkan proksi
manajemen laba dengan DLA. Karakteristik masing-masing kelompok sampel juga
dapat dilihat pada tabei 4.7 di atas ini. Analisa atas kinerja jaagka panjang
berdasarkan pengelompokkan manajemen lsba per kuartid ini dilakukan untuk
masing~-masing proksi rnanajemen laba secara terpisah.

IV.2.5.1 Statistik Degkriptif.

Berdasarkan nilai statistk  deskeiptif kelompok manajiemen laba yang

dikategorikan pada level konservatif dan agresif dengan menggunakan proksi DCA

berikut, dapat dilibat bahwa untuk kineria recern sabam 1 tabun (batk untuk metode
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CAR maupun BHR), kelompok sampel konservatif DCA memiliki  nilai rata-rata/
median yang lebih keci dari kelompok agresif DCA. Untuk kinerja restan saham 2
tahan dan 3 tahun {(baik metode CAR mauvpun BHR}, kelompok sampe! konservatif
memihiki nilai rate-rata/ median yvang lebih besar dart nilat rata-rata/median kelompok
agresif DCA, kecuall untuk meteode BHR 2 tahun. Berdasarkan analisa statistik
deskriptif dari 2 metode kinerja pagar jangka panjang ini, terdapat ketidakkonsistenan
untuk dapat menyimpulkan hipotesis 3 penelitian. Namun bila dilibat dan hasil
statistik deskriptif untok kinerja operasi perusahaan, dapat disimpulkan bahwa kinerja
operast kelompok sampel agresif DCA lebih rendah dari kelompok sampel
konservatif DCA baik untuk kinerja operasi yang dihitung 1 tahun, 2 tahun atau 3
tahun setelah TPO. Namun tetap, belum memadal bila kita langsung mengambil

kesimpulan untuk menerima hipotesis 3 secara statistik bila hanya berdasarkan nilai

statistik deskeiptif,
Tabel 4.8
Statisttk Deskriptif Kinerja Perusahaan Kelompok Sampel
Konservatif DCA dan Agresif DCA.

Varjabel Konservatf DCA {meun: -0.0823) Agresif BCA (mean: 0.347184)

Mean Median S1d. Dev., Maean Medinn 51d. Dev,
CARI -0.3552 -£.3308 (.8482 <0, 1065 -11134 $.9148
CAR2 {,1489 -0.3G87 2.6122 0.6075 53,2203 10388
CAR3 0.3857 -6,0903 2.8623 6.1362 (), 1422 11988
BHRI {3,2279 -G48S 14475 -0.0926 -2138 §.7519
BHR2 -(.4560 0. 7070 1.3114 -3.1094 55418 1.2589%
BHR3 D.4266 £.9266 21204 4488 06276 14177
ROEI £.4054 B.0%1 1.9783 0.2208 £.1036 06028
ROEZ 0.4213 0.0942 0.2766 -3,0421 0.0406 08067
ROE3 8.1149 35.0548 $.5549 .05049 (0283 1.0564

Kinerja jangka panjang perusshaan dalam kelompok konservatif den agresif
DLA ditunjukkan pada tabel 4.9 berikut. Berdasarkan nilal statistik deskriptif, untuk
kinerja saham yang diukur dengan metode BHR menunjukkan babwa milai rata-rata

kinerja kelopmpok agresif DLA lebih kecil dibandingkan kelompok konservatif DLA,
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nasmun tenadi ketidakkonsistenan pada metode CAR dan kinerja operasi. Pada kinerja
saham yang divkur dengan metode CAR | tahun dan kinerja operasi (ROE 3 1zhun)
setelah IPO, nilai rata-rata kinerla perusahaan kelompok agresif DLA lebih tinggi
dibandingkan nilai rata-rata kinerja kelompok konservatif DLA,

Oleh  karena kefidakkonsistenan dan  ketidakmampuan  untuk  menarik
kesimpulan atas hipotesis H5 hanya berdasarkan statistik deskriptif saja, maka
dilakukan analisa ujl beda terhadap du kelompek sampe! ini. Dengan tufuan wntuk
membuktikan bahwa secara statistik dua kelopimpok sampe! ini berbeda.

Tabel 4.9

Statistik Deskriptif Kinerja Perusahaan Kelompok Sampel
Konservatif DLA dan Agresif DLA

Konservatif DLA (Mean: 0.125608) i Agrasil DEA (Mean: 1.089560)
SO N Mean R Medizn | S Dov, . Mean  f Median | St Dev.
CARIL 06588 £ 101 1.61%96 .2812 -3.7209 0.727%
CARZ 46796 -0.2327 12439 8.2766 -0.237 2.5714
CAR3 .1%66 «5.2736 17685 04352 £.1422 2,453
BHEI 02178 -0.1852 21998 3.3131 -0.3118 0.643%
BHEZ 0.6859 0,541t 38480 -0.2433 ~£.5478 1.5321
BHR3 1026 “3.5894 94872 31650 -0.5326 26139
RO¥ER £.3093 0.0312 1.9095 0.1443 3.0739 06,7078
ROE2 00244 0.8263 0.34%4 L0578 0.0234 0.7127
ROE3 30572 0016 £.8620 0.0603 6.0234 $.8534
1v.2.5.2 Usi Beda Hipotesis 3

Berdasarkan basil wji beda atas kedua kelompok sampel konservatif DCA dan
agresif DCA, konservatif DLA dan apresif DLA sepenti yang terlihat pada tabel 4.10
dibawah ini, maks dapat disimpulken babwa secars statitik nilai rata-rata kinerja
kedua kelompok sampel tidak berbeds. Dengan kata lain dapat dinyatakan bahwa
kinerja jangka panjang perusabaan yang melakukan mangjemen laba secara agresif
pada saat 1PO tidak lebih jelek daripada perusahaan yang melakukan manajemen laba
secara komservatf, Kesimpulan int ditarik unmwk semua jenis metode penguokuran

kinerja baik kinerja pasar yang diukur dengan cinmuiative abnormof return maupun
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buy and hold retun, ataupun kinerja operasi vang diproksikan dengan RQE.
Kesimpidan s juga berlaku untuk berbagal tipe periode pengukuran kinerja, baik
untuk kinerja yang divkur untuk masa 1 tahun |, 2 tahun maupun 3 tahun setelah PO,
Tabel 4.10
Ringkasan Kinerja Jangka Panjang per Kelompok Konservatif dan Agresif

Manaiemen Labs

Mean LXTA Mean DLA

Variabel 1 Kounservaiif Agresit t value Konsesvatif Agresif § value
CARI] -3.358382 3, 1066 «1.173 -0.0499 -£,2812 0.969
CARZ 0.148% 0.00735 ~1.14 §.0756 02768 0.675
CARD £.3867 0.1342 £.552 0.1806 04332 a4
BHR! 2779 -5.0936 ~0.44% 42178 -3,3131 1.331
BHEZ )45 {1004 -0.034 10859 -3.2433 0.3453
BHRE3 34266 34486 .27 1.1329 «£,165 #4659
ROEIL 0.4054 {02298 0.5165 3.3093 £.1443 0.4928
ROE2 0.1213 30421 11253 DOz -0.657% 0.6301
ROE3 8,149 L0049 0.6011 -0.0572 30605 -4.5902

Hasil pengujian hipotesis 5 i tidak sesuai dengan penelitian Tech
et.al (1998} yang menemukan adanya perbedaan kinegja pasar 3 tahun sctelah PO
dengan tingkat manjemen laba (konservatif atan agresif} vang dilakukan manajemen.
Peruszhaan dengan diseretionary accrual yang lebih besar akan mengalami kineria
return saham yang lebih burak dalam jangka panjang, begitupun sebaliknya.
Ketidakkonsistenan hasil penguajfan ini dengan penelitian Teoh etal (1998), diduga
bisa karena jumlah sampel yaog kurang banyak (148 sampel) dibanding jumlah
sampel pada penelitian Teah et.al (1998) yvaim sebesar 1649 perusahaan IPO. Selain
itu, hal ini juga diduga dikarenakan penelitian ini dilakukan di pasar vang berheda
dengan penelitian Teoh etal (1998). Passr Indonesia diduga kurang efesien
dibandingkan dengan pasar U.8 {objek penelitian Teoh etal, 1998), schingga pada
pasar Indonesia perbedaan penurunan kinerja jangka panjang vang disebabkan karena
perbedaan tingkat manzjemen laba yang dilakukan perusahaan pada saat PO tidak

dapat tertangkap. Berdasarkan Effeciency Market Hypothesis {EMH) setidaknys
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terdapat 3 kondisi yang mempengaruhi cfesiensi pasar (Shieifer, 2000 dalam Ross,
Westerfield dan Jaffe, 2005} vailu (1) rationality investor (2} independent deviations
from rationality dan (3) arbitrage. Ketiga kondisi inilah yang menyebabkan
perbedaan level efesiensi pasar dan perbedaan hasil pengujian ini dengan penelitian

Teoh et.al {1998).
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BABYV

KESIMPULAN DAN SARAN

V.l Kesimpuian Penelitian

Penelitian didasarkan pada ketertarikan penulis terbadap penelitian Teoh etal
(1998) yang menggunakan 4 variabel akrual sebagai proksi datam mendeteksi
mianajemen laba dalam konteks Mnitial Pubfic Offering dan temuan baru Roychowdury
(2006) yang menunjukkan bahwa perusabaan tidak hanya akan melakukan manjemen
iaba melaui akrnual tapi juga melalw apa yang didefenisikan Raychowdury (2006)
sebagai real activities mamipulation.

Selain itu, penelitian in: juga bertujuan untuk membuktikan secara empiris
adanya dampak manajemen laba yang dilakukan pada saat IPO dengan fenomena
penurpnan kineria saham jangka panjang. Untuk membuktikan kedusa feromena ini,
digunakan berbagai metode pengukuran dan pengujian, tehun pengujian, sehingga
memberikan perbandingan dan hasil terbaik,

Dari hasil penclitian diatas, ternyata ditemukan motivasi mamajemen laba pada
saat perusahaan melakukan PO dengan menggunakan proksi akmal diskretioner
namun tidak dapat dideteksi manajemen taba untuk proksi  reel aciivities
mantipulation.

Dart hasil pengujian hipotesis 2 vang menyatakan bahwa manajemen laba
mempengaruhi kinerja pasar ditemukan bahwa variabel manajemen izba (DCA dan
DLA)Y hanya dapal mempengarubl kinerja pasar jangka pesdek (1 tahun), untuk
jangka wakw 2 tahun variabel non discretionary long term accrual (NDLA)Y-igh yang

merjadi pertimbangan pasar, sedangkan ontuk periode 3 fahun variabel akrual
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(informasi akuatansi) sudah tidak dipertimbangkan pasar. Hasil ini diemukan bila
kita menggunakan metode pengukuran kinerja ciompudative abnormal retrn (CAR).
Namun sedikit berbeda bila mode! kinerja saham yang dikembangkan menggunekan
metode Buy and Hold Retrn (BHR), BHR hanya mampu memprediksi pasar
Indonesia untuk jangks wakiu sampal dengan | tahun dan menemukan untuk periode
I tahun hanya proksi manajemen laba DLA yang dapat mempengaruhi pasar. Hasil uji
atas hipotesis 2 ini konsisten dengan hasil analisa sensitivitas yang menggunakan
index LO 45 untuk meng-adjusted variabel dependen kinerja returs sabam,

Penelitian ini juga menemukan bahwa variabel manajemen laba discretionary
current gecrual (DCA)Y bukanian variabel yang paling superior mempengaruhi
penurgnan Kinerja saham jangka panjang. Hasil penelitian ini konsisten dengan
penelitian Surgso {2005) yang tidak berhasil membuktikan dampak negatif tindakan
oporiunis emiten terhadap kinerja jangka panjang sahem pasca-IPO. Walaupun
berbeda dari hasil peselitian Teoh c¢tal {1998) yang menemukan bahwa variabel
manajemen laba (discretionary acerualy mervpakan varabel yang paling superior
mempengaruhi kinerja saham 3 tahun setelzh (PO, temuan ini dianggap wajar dengan
alasan karena dalam jangks panjang semakin banyak varizbel-variabel zkan
mempengarcht pasar seperti perubahan EPS dan revist earning forecast yang
ditemukan Chahine (2000), bid ask spread oleh Houge ct.al (2001}, optimisme
investor pada awal perdagangan oleh Suroso (2005},

Hasil ujt hipotesis 4 bahwa kinerja perusabaan dalam jangka panjang setelah
IPO lebih keeil dari kinera perusahaan pada saat 1PO, vang dibuktikan melalul uji
Wilcoxen Signed Rank Tesr, menunjukkan bshwa memang tegadi  fenoniena
underperformance atas perusahgan publik dalam pasar Indonesia. Hasil uji Wilcoxon

Signed Rank Test membuktikan kinerja return saham (pasar) untuk periode 1 tahun, 2
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talion, dan 3 tahun setelah perusahaan PO lebily kecil dari nilal renren awal yang
diperoleh perusahaan pada saat IPO, begitupun sintuk kinerfa operasi perusahaan.
Nilai ROE | tahun, ROE 2 tahun dan ROE 3 tahun setelah prusahaan 1PO lebih kecil
daripada nilai ROE pada laporan keuangan tahunanan pertama setelah 1PQ,

Hasil penguiian atas hipotesis terakhir yang menyatakan bahwa terjadi
perbedaan kinerja jangka panjang antara perusahasn yang melakukan manajemen laba
secara agresif pada saat IPO dengan perusahaan yang melakukan manajemen laba
secara konservatif tidak tecbuksti secara statistik. Kinerja jangka panjang perusahaan
yang melakuken mansjemen laba secara agresif pada saat IPO tidak lebih buruk
daripada perusahaan yang melakukan manajemen laba secara  konservatif
Kesimpulan ini ditarik untuk semua jenis metode pengukuran kinerja baik kinerja
pasar yang divkur dengen Cumnuiarive Abnormal Return (CAR) maupun Buy gnd
Hold Rerurn (BHR), ataupun kinetja operasi yang diproksikan dengan refirn on
equity (ROE). Kesimpulan ini juga berlake untuk berbagai tipe periode pengukuran
kinerfa, bail untuk kinerja yang divkur untuk masa 1 tahun |, 2 tahun maupun 3 tahun
setelah 1PO,

V.2 Keterbatasan dan Saran Penelitian

Penelitian yang dilakukan dan temuan yang diperoleh dard penelitian in
mumgkin tidak luput dari keterbatasan — keterbatasan yang ada. Penelitian lanjutan
diharapkan dapat menggunakan jurnlah data lebib besar, periode penelitian yang lebih
panjang, serta sistem data yang dapat menjamin keakuratan data yang diolah. Selain
itu disarankan bagi penelitian selanjutnya untuk menggunakan variabel-varigbel lain

yang belum dipertimbangkan dalam model penelitian ing.
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LAMPIRAN A DATA SAMPEL PENELITIAN

NO STOCK SAMPEL PERUSAHAAN
| AALI ASTRA AGRQO LESTARITBK
2 ADFO PT ADINDO FORESTA INDONESIA TBK
3 ATPK ANLIGRAH TAMBAK PERKASINDQ TBK
4 BASS BAHTERA ADIMINA SAMUDRA TEK
5 DSFi DHARMA SAMUDERA FISHING INDUSTRIES TBK
&G FISH FKS MULTI AGRO TBK
7 HKP INTIKAPUAS AROWANA TBK
8 LSIP PP LONDON SUMATERA TBK
G MBA1 MULTIBREEDER ADIRAMA I TBK
10 WAPQ | WAHANA PHONIX MANDIRI TBK
i ALDI PT ALTER ABADI TBK.
12 ANTM | ANEKA TAMBANG TBK
i3 APEX APEXINDO PRATAMA DUTA TBK
14 UNKO CENTRAL KOPORINDO INTERNASIONAL TBK
i3 CTTH CITATAH TBK
16 MEDC | MEDCO ENERGI INTERNASIONAL TBK.
17 PTBA TAMBANG BATUBARA BUKIT ASAM TBXK.
18 TINS TIMAH TBK
19 ARTI ARONA BINASEJIATI TBK
20 ASIA ASIA GRAIN INTERNATIONAL TBK.
21 CITA CIPTA PANELUTAMA TBK
22 BUKK | PT BUKAKA TEXKNIK UTAMA TBK.
23 CMNP | CITRA MARGA NUSAPHALA TBK
24 CMPP CENTRIS MULTI PERSADA TBXK
25 HITS HUMPUSS INTERMODA TRANSP. TBK.
26 IATG INFOASIA TEKNOLOGI GLOBAL TBK
27 IBAT INDOSAT TBK
28 MIRA MITRA RAJASA TBK
29 PGAS PERUSAHAAN GAS NEGARA TBK
3G SAFE STEADY SAFE TBK
31 SMDR | SAMUDERA INDONESIA TBK
32 TEKM | TELEKOMUNIKASE INDONESIA
33 TMAS | PELAYARAN TEMPURAN EMAS TBK
34 BIFP BHUWANATALA INDAH P. TBK
35 BMSR BINTANG MITRA SEMESTARAYA TBK
36 CERA CIPTOIAY A KONTRINDOREKSA TBK
37 CTRA CIPUTRA DEVELOPMENT TBK
38 CTRS CIPUTRA SURYA TBK
38 PUTL DUTA PERTIWI TBK
Al ELTY BAKRIELAND DEVELOPMENT TBK
41 GMTD | GOWA MAKASSAR TOURISM DEVELOPMENT TBK
42 JAKA PT JAKA ARTA GRAHA
43 JRPT JAYA REAL PROPERTY TBK
44 KARK | KARKA YASA PROFILIA TBK
45 KiJA KAWASAN IND. JABABEKA TBK
46 KPIG KRIDAPERDANA INDAHGRAHA TBK
a7 LAMI LAMICITRA NUSANTRA TBK
48 LPCK LIPPO CIKARANG TBK
49 MLND | MULIA LAND TBK
50 OMRE | INDONESIA PRIMA PROPERT] TBK

JUS————_
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LAMPIRAN A DATA SAMPEL PENELITIAN

NO STOCK SAMPEL PERUSAHAAN
5i PTRA NEW CENTURY DEVELOPMENT TBK

52 PUDP PUDJIADI PRESTIGE L'TD TBK

53 PWSIH PANCA WIRATAMA SAKTITBK

54 RBMS RISTiA BINTANG MAHKOTASEJATI TRK
35 RODA RODA PANGGON HARAPAN TBK

36 3 H SURYAINTI PERMATA TBK

37 SMPM | SURYAMAS DUTAMAKMUR TBK

58 SSIA SURYA SEMESTA INTERNUSA TBK

59 ABBA ABDI BANGSA TBK

65 AIMS AKBAR INDO MAKMUR STIMEC TBK

61 AKRA AKR CORPORINDO TBK

&2 ALFA ALFA RETAILINDOG TBK

&3 ANTA ANTA EXPRESS TOUR & TRAVEL SERVICE TBK
64 BGMT | PT SILOAM HEALTH CARE TBK.

65 BMTR | BIMANTARA CITRA TBK

66 CENT CENTRIN ONLINE TBK

67 DNET DYVIACOM INTRABUMI TBK

63 EEMT ENSEVAL PUTERA M.T. TBK

69 FORU FORTUNE INDONESIA TBK

70 GEMA | GEMA GRAHASARANA TBK

71 HEXA HEXINDO ADIPERKASA TBK

7 IDSR INDOSIAR YVISUAL MANDIRI TBK

73 INDX INDOEXCHANGE TBK

74 ISPT JAKARTA SETIABUDI INTERNASIONAL TBK
75 JTPE JASUINDO TiGA PEREASA TBX

76 KON PERDANA BANGUN PUSAKA TBK

77 KOPL KOPITIME DOT COM TBK

78 LMAS | LIMAS CENTRIC INDONESIA TBK

79 LTLS LAUTAN LUAS TBK

B3 MAMI | MAS MURNI INDONESIA TBK.

81 META | NUSANTARA INFRASTRUCTURE TBK

82 PANR PANORAMA SENTRAWISATA THK

83 PTSP PIONEERINDQ GOURMET INTERN.TBK
84 RALS RAMAYANA LESTARI S TBK

85 RIMO RIMO CATUR LESTARI TBK

85 SCMA | SURYA CITRA MEDIA TBK

g7 SHSA PT SURYA HIDUP SATWA TBK.

38 TMPE AGIS TBK

8% T™MPO TEMPO INT! MEDIA TBK

90 TURE TUNAS RIDEAN TBK.

g1 WICO PT WICAKSANA OVERSEAS INTERNAT TRK
92 ALMI ALUMINDG LIGHT METAL INDTRY. TBK.
93 AMFQG ASAHIMAS FLAT GLASS TBK

94 APLI ASIAPLAST INDUSTRIES TBK

95 ARNA ARWANA CITRAMULIA TBK

96 BTON BETONIAYA MANUNGGAL TBK

97 BUM BUDJ ACIDJAYA TBK

a8 CLPI COLORPAK INDONESIA TBK

99 DSUC DAYA SAKTI UNGGUL CORP. TBK

104} ETWA | ETERINDG WAHANATAMA TBK

. ——
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LABIPIRAN A : DATA SAMPEL PENELITIAN

NO STOCK SAMPEL PERIUSAHAAN
104 FASW FAIAR SURYA WISESA TBK

102 FPNI FATRAPOLINDGQ NUSA INDUSTRI TBK
101 IKAI INTIKERAMIK ALAMASRI INDUSTRI TBK
104 INAG INDAL ALUMUNIUM INDUST TBK

105 JKSW JAEARTA KYOE] STEEL WORKS LIMITED TEK
106 KiAS PT KERAMIKA INDONESIA ASSOSIAS
107 LAPD LAPINDCO INTERNATIONALTRK

168 MLIA MULIA INDUSTRINDOQ TBK

109 PICO PELANGI INDAH CANINDO TBK

o PLAS PALM ASIA CORPORA TBK

111 SIMA SIWANI MAKMUR TBK.

12 31PN SIERADR PRODUCE TBK

1R SMPL SUMMITPLAST TBK

114 SPMA SUPARMA TBK

115 SUDI SURYA DUMAI INDUSTRI TBK.

116 SULI SUMALINDO LESTARI JAYA TBK

it7 TIRT TIRTA MAHAKAM PLYWQOGD TBX

118 UGAR | PFT WAHANA JAYA PERKASA TBK. (U
119 ACAP PT ADHI CANDRA AUTOMOTIVE * TB
120 AUTO ASTRA OTOPARTS TBK

¥3 BIMA PRIMARINDO ASIA INFRASTRUCTLURE TBK
122 DOID DELTA DUNIA PETROINEO TBK

123 M FORTUNE MATE INDONESIA TBK

124 KARW | KARWELL INDOMESIA TBK

125 KOMI PT KOMATSU INIXONESIA TBK.

126 PAF] PANASIA FILAMENT INTI TBE.

127 RICY RICKY PUTRA GLOBALINDG TBK

128 RYAN | RYANE ADIBUSANA TBK

129 SIMM SURYA INTIRINDO MAKMUR TBK.

130 SMSM SELAMAT SEMPURNA TBK

131 SST™M SUNSON TEXTILE MANLIFACTURER TBK
132 SUGI SUGI SAMAPERSADA

133 TEIA TEXMALCO JAYA TBE

i34 ADES ADES WATERS INDONESIA TBK

135 AlSA TiGA PILAR SEJAHTERA FOOD TBK

136 CERA CAHAYA KALBAR TBK.

137 DAVO | DAVOMAS ABAD! TBK

138 DVLA | DARYA VARIA LAR. TBK.

139 INAF INDOFARMA TBK

140 INDF INDOFOOD SUKSES MAK. TBK

141 KAEF KiMIA FARMA TBK

142 KDSI KEDAWUNG SETIA IND

143 LMPI LANGGENG MAKMUR TBK

144 MRAT | MUSTIKA RATUTBK

145 PSDN PRASIDHA ANEKA NIAGA TBK

146 PYFA PYRIDAM FARMA TBK

147 STTP SIANTAR TOP TBXK.

148 TBLA TUNAS BARU LAMPUNG TBK

149 TSPC TEMPO SCAN PACIFIC TBK
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LAMPIRAN B: OLTPUT REGRESI PERHITUNGAN ACCRUAL DAN
REAL ACTIVITIES MANIPULATION

Estimasi Currant Acordal Industri Non Manufakiur

Eslimation Command:

T R AT Y P Lt S TORD T T 444 PR, PR sl 401
T R T L T D e R R I S W

LS {:Mﬁx;q o 1”&1 ésaleﬂp\qa

Eglimation Equstion:

[ —

-
- i W —

CA = C(1) + CL2"17TA,, + 03 AdaledTA,

Subsfituted Coefficients:

e e e s Y e b

CA = 0.0835771607 + 277776485971/ TA  + 0,1624626427 ASale/TA,

Dependent Yariable: CA/TA,

Method: Least Squares
Sample: 1 81
included observations: 81
Varighla Coefficient  8id. Sror  -Statisiic Proh,
G Q083577 0023173 2.312061 4,022
1A 2.78E+(08  LOZE+09 0274355 07868
ASaledT. Ay $.162463  0.023742  6.B42737 .0000
R-squared 0.349154 Mean dependent var 0.117657
Adjusted R-squared $.334362 S.D. dependent var 0212070
8.E. of regression 0.173020  Akaike info criterian -(1.638402
Sum squared resid 2634378 Schwarz criterion -0.558627
Log tkslihood I204730  F-siptisiic 23.60432
Dubin-Watsonstat  2.000358_ Prob(F-statistic) _8.000000
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LAMPIRAN B: OUTPUT REGRESI PERHITUNGAN ACCRUAL DAN

REAL ACTIVITIES MANIPULATION

Estirmasi Curcent Acerual Industri Manufakeur

Eslimation Command:

LS CNT&H < 1?!1%.1 ﬁgaieﬁﬁm

e et g iy S i e 0 AL P A T e, TS S W, e T W

CA = C{1) + C{2Y 1TA., + C(3) *ASale/TA, ,

Substiiuted Conificients:

CATA = 01545485803 - 1803010267 “4/TA, + 0.0B045881167** ASale /T4,

Dependent Variabie: CATA..

Method: Least Squares

Sample: 1 88

included ohservations: 58

Variable Coefficient  Bid, Error  +Stalistic Prob,

C 0.154647 0032713 4724345  0.0060

Ay -1.60EHIG  150E+08  -1.069884 02804
ASaleyTA 0.0669458  0.030186  1,773488 G.0817
R-sguared £.061110  HKean depandent var 01685841
Adjusted R-squared 0028559 S.D. dependent var G A7TFIN

8.8, of regression

0.174594  Akaike info criterion .588832

Sum sgusred resid 1.682340 Sehwarg criterion £} A9236F
iLog likelhood 2036803  Fostatistio 1.788%13
Burbin-Walson stat 1.628058  Prob(F-statisiic) _D.178564

bt
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LADMPIRAN B: OUTPUT REGRES] PERHITUNGAN ACCRUAL DAN
REAL ACTIVITIES MANIPULATION

Estimasi Tatal Accrual Industri Non Manufaktur

Estimation Command:

Bkt bd— ittt gt b~

LS ACITAL G 1/TA,, &Sale/TA., PPETA,,

Estirmation Equation:

e o AT = e sy et

ACTTAL = C1) + QL (1TALY + CEY ASale/TAL + CAYPPETA,,

Substituted Coefficiants:

i e e o —

ACITA., = 0,05440723872 + 525993732.5°(1/T A} ¥ 0.05733988723" F* ASale/TA,, -

{.04365558591* PPEMAL,

Dependent Variable: AGTAL
Meihod: Least Squares

Sample: 1™

included observations: 81
Variabie Coefficient  Sid Emor  -Slalislic Prab,
C 054407 0032181 1.891688 006843
YT S.26E+08 1.HME+(8 0475341 4.6357
LSsle /A, 0057346  0.028738 2144500 00348
PPE/TA. -0.0436856  D.052586 -0.830486  0.4088
Fegquared $.052374  Mean dependent var 6080326
Adiusted R-squared 0.619867 8.1, dependent var 0.185884
S.E. of regression 0.184143  Akaike info criterion (3503247
Sum sguared resig 2260055 Schwarz oriterion ~0.392879
Log likelihood 28.88772 F-statistic 1802777
Durbin-Walson stat ~ 1.978117_ Prob{F-statistic) _0.184589
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LAMPIRAN B: OUTPUT REGRES] PERHITUNGAN ACCRUAL DAN

REAL ACTIVITIES MANIPULATION

Estimasi Total Acerual Industri Manotaktur

Eshimation Command:

ot I T e e o e T S e i B i e

L5 ACTTAL C 1/TAL ASaiedTA,, PPEMAG

Estimation Equation:

T g gttt

ACIT Ay = G} + C2Y(17TAL) + CBYASaledTAL + CHTPPETA,,

Substituted Cosfficients:

T T Il T SR R I S R TR AR

ACITAW = 0.04133818077 - 20708288224 1/TA. + 0.009892418482*ASale/TA.. +

0.04842036628"PPE/TA, 4

Dependent Varabie: ACITA,

Method: Least Squares

Sample{adiusted): 1 58

ncluded observations: 58 afier adjusiing endpoints

YVariable Coefficient Sid. Emor  #8latistic Eroby,

G 0.041358 0089213 0688127 04831

A -2 A7E+08 1508409 1576451 0.1208
ASalefTA,, 00588824  0.038438 2573187 09,0128
PPEM AL D048420 0.084103 DAS7ER37 0.5671
Resguared 0.125254  Mean depandent var 8086808
Adjusted R-squared LO76687 5.0, dependen! var (G.178811
8.E. of regression 1471628  Akaike info criterion 0620501
Sum squared resid 1.590886  Schuwarz crterion «0.478402
Log likefihcod 2199452  F.siatistic 25877411
Durbin-Watson stat 1811638 Prob(F-statistic) _0.063149
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LAMPIRAN B: OUTPUT REGRESE PERHITUNGAN ACCRUAL DAN
REAL ACTIVITIES MANIPULATION

Estimasi Real Activities Maniputation - CFQ untuk Industri Non Manufaktur
Estimation Command:

LS CFQHA” T 1TA,, Balgy TA}.; DSE]E{? Tqu

Estmation Eguation:

CFGQITA,, = C{1) + CL2J* 1TA, + C[3) Baled TA,,, + Cld) DSaled TA,,

Substituted Coefficients:

WA s e A A e = 4500 e i A Wl s e Wi e
T Ve T P Y P R Al 191 W R W Y YR S Tk

CFO/TA,, = 0.08877305507 - 1883101948*/TA.; ~ 0.02086058653" Sale/ TA,, +
0.02587162078" DSaled TAL

Dependent Varabie: CFOM Ay
Method: Least Squares

Sample: 1 91

Inclugled observations: 91
ariahie Coefficient  Sid, Errgr L-8lalislic Prob,
(1 0.058773 4020078 1882595  0.0841
1A -1898E+08  113E+09 1751348 (040832
Saied TA, -0.020801 0.018176  +1.144394  0.2558
DSatef TAL 0025672  (0.051307 D.508315 08146
R=squared 0.082804 Mean dependent var 3016585
Adjusted R-sguared 0020142 S0, dependent var 0.182357
S.E. of regression 4.190410  Akatke info criterion -3.436313
Surr: squared resid 3154270 Schwarz ciiterion -(3.325046
Log likelihood 2385228  Fegtalistio 1.616688
Dubin-Watson stat  1.891140_ Preb(F-statistic) _0.191328
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LAMPIRAN B: OUTIUT REGRESI PERHITUNGAN ACCRUAL DAN
REAL ACTIVITIES MANIPULATION

Estimasi Real Activities Mauipulation « CFQ untuk Industri Manufaktur

Estimalion Commangt:

S T T T N I

LS CEC/TA, C 17TA Saled TA., DSaled TA.,

Estimiation Equation:

B 4t S A I o 4 4 . A . b 45 T i 0 2 ek
e Frepet -ty

CFOMAL = G111+ C2Y HTAL + C{3) Sale/ TA,, + C{4) DSaley TA,

Substinuted Coeflicients:

CRQITA = -0.004867306528 + 4481815743 /TA,, - 0.0320089604° Saley TA. +
0.01357745044" DBaley/ TA,

Dependent Variable: CFOMA,,
Mathod: Least Bquares

Sample: 158
Inchudad observations: 86
Variable Coeffivient  Sid, Emor  -Statistic Prob.
C 2004687  (.043978  -0.103853  8.8177
1T AL 4A40E+08  L54E+08 2888388  (.00568
Salef TAu, 0682007 0030623 -1.045179 0.3008
DSaled Th 0013577  0.100577  0,1340888  (.,B831
R-sguared 0.137230 Mean dependent var 0013604
Adjusted R-squared 8.0882688 5.0, dependent var 0178207
B.E. of regression 0171019 Akaike info crilerion 0627612
Sum squared resid 1.578363 Schwarz criterion 0485514 T
Loy fkelhinod 2220078  F-siatistic 2.863043
Durbin-Watsonnstat 2103315 Prob{F-staistic) _0.045128
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LAMPIRAN B: OUTPUT REGRESI PERHITUNGAN ACCRUAL DAN
REAL ACTIVITIES MANIPULATION

Estimasi Real Activities Maniputasion - COGS untuk Industri Non
Manufakiur

Estiraztion Command:

RN ]

L8 COGSITA,, C 1/TA,, Sale/ TA,; DBale/ TA,,

Estimation Equalion;

T T T e i O o . A S 4 P A

COGS/TAL = O(1) + O(2)* UTAL + C(3)* Sales TA.

Bubstituled Coefficients:

Dependent Varable: COGSITAL
Method: Least Bguarss

Sampie. 1 891

included obhservations: 91
Variable Coefficient  Sid. Error  -Statistic Prob,
G 0487011 0.027408 -6.003572  0.0000
1TAL ~1.15E408  1.07E+08 1078748 0.2838
Sale/ TAus 0812029 0.015300 8961124 00000
R-squared 0975804 Mean dependentvar 0.805897
Adjusted R-squared 0978357 8.5, dependent var 1146915
S.E. of regression 0.18004%  Akaike info criterion -.558808
Sum squarad rasid 2852627 Schwarz criterion 0476032
Log likelihoad 2842576 F-shatistic 1782.051
Durbin-Waison stat _ 1.650111_  Prob(F-statistic) _0.000000
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LAMPIRAXN B: QUTPUT REGRESI PERHITUNGAN ACCRUAL DAN
REAL ACTIVITIES MANIPULATION

Estimasi Real Activities Manipufation - COGS untuk Industri Manuafaktur

Estimglion Command:

LS CQ@S!’TA“ < Tﬁ;\;,} Sﬂ;ﬂif TAM QS&%EJ 7;\;4

Estimalion Bquation:

[y

ugeugng =y

COGSTA, = C(1)}+ C{2) UTAL + G(3)* Saley TAL R L h

Substituted Cosfficients:

COGS/TA = -0.1430988828 - 2300B522.66" 1TA,, + 0.BBOBBR2227 Salef TA,,

Dependent Variahie: COGSTA,,
Method: Least Squares

Sampie: 1 58
Included chaarvations: 58
Variable Coefficient 8t Enor  t-Slalistic Prob.
o 2143399 0041304 3486358 00010
1A -23808823 1.45E+08 0016456  0.8869
Saie/ TA. 0.860882 0028117 3081031 (.0000
R-squared 4951921 Mean dependent var 1.012448
Adjusted R-squared 0.8950173 8.0 dependent var $.,726119
8.E. of regression 0182084  Akaike info eriterion -0, 781084
Surs squared resid 1444820 Schwarz criterion -0.644488
Log fikelihood 2478085 F.stalistic 544.4782
Durbin-Waison stat 1.747384  Prob{F-statistic) _0.000000 m—
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LAMPIRAN C: QUTPUT REGREST HIPOTESIS 2

Ectimatlinn Command:

ek e

- -

LS CARY C DCA NDCA DLA NDLA IR OFF DNI_TA LOGAGE LOGMVI D_PBK O_PAK

Estimation Equation;

CARY = £(1) + C[2)'DCA + C(3)'NDCA + C{4)'DLA * C{5)'NDLA + C{BJ'IR + C(7)"OFF + E—
C(BFDNI_TA + C{OF'LOGAGE + C10PLOGMVY + C{11YD_PBK » C12)'D_PAK

Subsliluted Coalicients:

ot frpeindendpisdodod s — bbb b

CAR1 = »1.031415889 + 0.5363883808°DCA - 0.5058889065"NDCA ~ 0.3790715614" LA -
0.6701118758"NDLA ~ 0.380975978*R - 0.0001488583882° OFF + 0.314824 14"DN|_TA -
0.1826275002"L.OGAGE + 0.1947178888°LOGMVT - 0.6627005142°0_PBK -
0.791671828*L_PAK

Dezpendent Yadable: CARY
Method: Least Squares

Sampie. 1 148

included observations; 148
Variahble Coefficient Std. Ervor  -Siafistic Prob.
o -1.G31418 1.024248 -1.007027  G3157
DA 0.536888 031151  1.723459 0.0871

NIDCA -.5055868 1088016 -04858585 0.8423 T
DLA 378072 0161705 -2.344213  0.0205
NOLA 5870112 14080685 0475572  0.6351
iR -0.3800976 0104283 3652954  .0004
OFF -0.000149 43108 -3.002058 00024
DNI_TA 0.314824 D574788 0547726 05848 s

LOGAGE 3152628 0217405 -$702041  0.483%
LOGMVE 0194718 (000507 2448287 0.0334
_PBK 0862701 Q2058382 3227145 90018
Eﬂ PAK £.781872 0185647 -4.264384  £.0000
R-squared 0325100  Mean dependentvar  -0,185431
Adiusted R-squared 0.274838 S.D. dependant var (L.733015
S.E. of regression 0.666788  Akaike info criterion 2.104918
Surs squared resid 6046658 Schwarz criterion 2.247938
Log ikelihood ~143.7639 F.olzlistic 8.084797
Durbin-Watson slat _ 1.862143  Prob{F-statistic) 0.000000
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LAMPIRAN C: OUTPUT REGRES] HIPOTESIS 2

White Hateroskedasticily Test:

F-statistic (.771758%  Probability 0.742533
Obs*R-squared 16.03820 Prebg&iﬂgf 0,714232
Tast Equation:
Dependent Variable: RESIDAZ
Method: Least Sguares
Sampis: 1 148
inclugied ebsarvations: 148
Vargbie Coefiicient  Std. Error  +-Sigtistic Prob.
C «1.792473 1788000 -0.100184  (0.8203
LCA 0045236 0043075  (0.048027  0.9810
DCArZ 0338543 1632825 02061368 08370
NDCA -0.668520 2700633 -0.246720 0.8085
NDCA?Z 5058547 2094780 (.241487  0.8086
DLA 3843813 0752372 1254184 02121
DLA2 0.683827 0580814 1.157824  £.2491
NDLA -0.670368 2408021 0278832 0.7810
NOLAA2 -13.85033  41.11686 -0.338883 0.7388
154 -0.5586387 0332288 -1.674422 0.0965
RA2 {.128248  0.084267 1.371085% 0.1728
OFF 5.23E-08 0000220 0.237326 (8128
OFF#2 -4 95E-08 2 57E.08 0198580 0.8478
DNIE TA 0980805 1877210 0584805  D.5580
DN _TA%2 0147129 2018322 04073005 09419
LOGAGE -2.281360 2115538 -1.078382 02820
- LOGAGE™R (0,723484 C.065876  D.B38552 04080
LOGMVI 0850004 3183308  0.266470  0.7809
LOGMYs2 (3345037 3.138537 0322783 {.7474
D_PBK 0.083581  0.393865 0227641  0.8203
D_PAK 0585738 0337312 1736492 00849
R-souared 0108366 Meandependentvar 0.408568
Adjusted R-squared  -0,032048  $.0. dependent var 1.0623091
8.E. of regrassion 1.041388  Akaike info griterion 3.048744
Sum squared resid 137.7300 Schwarz criterion 3478024
Log Bkelihoog 2046810 F-siatistic 0771758
Durbin-Watson stal 2042996 Prob{F-stalistic) _0.742503
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LANMPIRAN C: OUTPUT REGRESI HIPOTESIS 2

Eslimation Comrmand:

g 4

LS CAR2 C DOA NDCA DLA NDLA IR OFF ONI_TA LOGAGE LOGMVZ D_PBK [ PAK

Estimalion Eqguation;

S B Bt cnm

= fusiscifon grrrd

CARZ = {1} + C{2)'[ICA + C(3)'NDCA + C(4)'DLA + CE)'NDLA + CI8YIR + C(T)OFF +
C{BIDNI_TA + CEFLOGAGE + COOFLOGMY2 + G{11YD_PRK + C{12)'D_PAK S

Subshiluted Cosfficients:

s e

CAR2 = 2.65103613 - 0.06981101528"DCA + 2.408851564"NDCA - 0. 1007820092 LA +
5.5000833687*NDLA - 8.09403389556%1R - 0.00024487 1506 1"0FF - 0.1144454492°DNI_TA -
0.3147885053 ' LOGAGE - 0.08720208801"LOGMY2 - 0.6454048825°D_PEK -
1.068480388°0 PAK

Depandent Variabte: CAR2
Methad: Least Squaras

Sample: 1 148
inclugdsd observations: 148
Variable Coefficient  Std. BErrar  LStatislic Prob, ;
c 2651036 208368 1.287507 0.2074 j oo
DOA -0,068811  (.630896 -0,1106854 048129 !
NETA 2400062  2.488212 1086328 02749 ;
DLA 400782 0327075 -0.308131 0.7585 ;
NDLA 5508834  2.846881 1938458  0.05%0 ;
IR 0084034 0.210282 0447180  D8555 JE—
OFF 0000245 Q76E-05 2508819 00134
CNLTA 114445 1180049 -D.088858 0.9218 :
LOGAGE 0314770 0440358 0714477 04762 ;
LOGMVZ -0.087282 0.183982 -0,474435 4.8360
D _PBK -0.645405  0.418982 -1.8540414 3.1258
[} PAK -1.0504640  0.378876 -2.811245  0.0057
R-gquarsd 0,473807  Mean dependent var §.045221
Adjusted Rsquared G.407000 8.1, dependent var 1.426281
S.E. of regression 1346804  Akaike indo critedon 3510850
Surmn squared resid 2466877  Schwarz critetion 37483968
Log lkelihood -247.8103 F-stalistic 2602758
Durbin-Watson stat _ 1.837856_ Prob{F-siatistic) _0.004889

120

Earning Management..., Annisaa' Rahman, FEB Ul, 2007



LAMPIRAN C: QUTPUT REGRESI HIPOTESIS 2

White Heteroskedaslicity Test:

f-glatistic 1447755  Probability £$.1123858
Ohs*Re-squared 2747813 Probahiiily $.122340
Test Equation;
Dependent Variable: RESIDA2
Mathod: Least Squares
Sample: 1 148
Included observations; 148
Variable Coefficient  Bid, Bror  +Statistic Prob.
c 3B27417 1178038 3.084438  0.0028
DCA 4574368  6.880522 0.603884  0.5080
DCARZ -10.56188 11.91818 888422 0.3771
NDCA 50,29433  18.88487 2.883123 0.0128
NOCAMN2 -310.8820  183.0078 .2.031811  0.0443
DLA 4850186 5451863 00070684 0.3658
DLAAZ -4 435587 4281220 1038087  {.3021
NBLA 53.53938 1760037  3.041857 (.0028
NDLA®Z 551.6484 3002303 1870852  £.0508
34 3764850 2435734 1553888  0.1227
iRA2 -0.032238  0.850142 1433802  0.1541
OFF 3000926 0.001628 .0.568308 05708
OFFa2 9.0OE-08  1.89E-07 0479818 (6322
ONI_TA 4.634903  11.87192 0390408  0.63868
DNI_TAR2 -6.1680780 1431788 -0.430281 08677
LOGAGE 1264534 1526474 0.828402 04090
LOGAGE2Z -5.254347 8225808 -0.843991  (0.4003
LOGMVZ 8371199 2000878 -5.047432  0.0028
LOGMY2A2 2736071 0818315 2979447 00035
D_PBK £).226668 2932612 0076051 5.6388
D PAK -1.383792 2460079  -0.562493 06748
R-squared 0.185663  Mean depandent var 1.666800
Adjusted R-sguared 0.057421  SD. dependentvar 7.843747
8.E. of regression 7615220  Akaike info criterion 7.028533
Sum sguarad ragid 7364930 Schwarz criterion 7454213
Log likelihood -498.1411  F-siatistic 1.447765
Dubin-Watson stat 2074613 Prob(F-statistic) _0.114385
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LAMPIRAN C: OUTPUT REGRES] HIPOTESIS 2

Estimation Command;

A o e ke i e ey = e o e

LS CARZ G DCA NRCA DLA NDLA (R OFF DNI_TA LOGAGE LOGMV3 ©_PBK D _PK

Eglimation Equation:

T - W=

CARS = G(1}+ C(2Y'DCA + C{3NDCA + C{AIDLA + C(51*NDLA + CBYIR + C{7)OFF +
CEBYDNLTA + COYLOGAGE » CHOPLOGMVA + C{111*D_PBK + C{12)*D_PK

Substituted Cosfficients:

gty g4

CAR3 = 0.06590834804 - 0.0265911453%° DCA + 1.868314176*NDCA - B.1174282377*DLA +
4.813144217T'NOLA + 0.1338312711°IR - 0.0005115074908*OFF - 0.8054818393'DNI_TA -
0.3640311858"LOGAGE + 0.07253788693"LOGMV3 + 1.231924008°D_FBK +
8.9€33971679°D_PK

Bependent Vasable: CAR3
Method: Least Squares
Sampls: 1 148

included chservations: 148

Variable Cootficient 8id Eror  +Siafistic Prob.
= e E— e o HEES i e—

. J.088688 24841063 D.026568 2 £.9788 ;
DCA 0,026581  0.B06781 -5.032880 0.8738 b
NECA 1883142 2777816 0.670722  (0.6035 i
DLA 3117428 0418451 L.2BOG26 07794 !
NDLA 4913144 3.891612  1L.367950  0.1738
R Q133831 §.285157 0505101 06143
OFF L000812 0000118 4208167 50000 S
DNE TA - 805482 1468638 -0.548456  0.5843
LOGAGE «.354031 0888¥34 06550458 05135
L OGMVE 072588 0220888 0.328515  £.,7430
i BK 1231824 QA75458 2891020 40148
O PK 0.963397 3474828 20288930 0.0444
R-squared (3.477234 Mean dependent var 3187975
Adpsted R-suuared 0.110888 8.D. dependent var 1.8038851
S.E. of regression 1. 7056808  Akaike info oriterion 3.083560
Sum saquared rasid 395 7304  Schwarz crfedion 4 226677
Log likelihood ~282.7834  F-statistic 2663274
Dubin-Watson stat 2004627 Prob{F-stalistic} _8.004013
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LAMPIRAN C: OUTPFUT REGRES] HIPOTESIS 2

White Heleroskadasticity Test:

F-sialistic 1.196792  Frohabiiily 0.267733
Obs™R-squaced 2247027  Probability ,268207
Test Equation:
Dependent Variahis: RESIDA2
steihod: Least Squares
Sample: 1 148
Inciuded ocbservations: 148
Variatile Coefficient  Sid. Epror t-Biatistic Prob,
¢ 7848444 1517882 0517131 0.6060
DCA QEEss25 D.30E596  1.080021 02987
0CAr2 ~16,88311 1500498 1242195 (.2188
NDCA 7904394  268.72054 2680847  0.0033
NDCAN2 ~366.3142 2057883 17680308 0.0774
DLA 0705768  7.50B381 0003996 2 §.9283
DLAAZ -1T0G73 6873248 02849784 07728
NDLA 75.25697 2373141 3171197 0.0018
NDLAN2 8468749 4080743 1586828 01128
R 5482838 3.276612  1.678407  0.0861
IRA2 -0.931212 0873813 -1.068867  0.2888
OFF -0003826 0002142 1788702 00784
OFF2 3.80E-07 283807 1.506264 (1347
DN TA 5265336 1582485 0332082 07404
DN TA*2 8826366 18092008 0471646  0.6380
LOGAGE 5804500 2008014 5283548 07688
LOGAGEM? -3386814 8.192585 -0414821 06791
LOGMVE 887434 26.85028 -0.591218 £.5554
LOGMV32 ¢.791280 1.176818 (0872389 0.5026
D_PBK 5008707 3761463  1.331588 0.1854
B PK [A72180 32768015 -0.144008  0.8857
R-squared 0.1685683 Mean dependenivar 2673854
Adjusted R-squared 0.028078 S.D. dependsnt var 1034481
S.E. of regression 10.20914  Akaike info criferion 7615203
Sum squared resid 13238.78  Schwarz criterion 8.040483
Log Bketihood ~542 5250  F-stalistic 1.188792
Durbin-Watson stat ~ 1.884677 Prob(F-statistic) _0.287733
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LAMPIRAN C: OUTPUT REGRESI RIPOTESIS 2

LS BHR1 C DCA NDCA DLA NDLA IR OFF ONIL_TA LOGAGE LOCMVT D_PBK B_PAK

Estimation Equation:

D g

CEFDNLTA + COPLOGAGE + CHGrLOGMVT + C{11YD_PBK + CIZ2VD_PAK
Substiluted Coeficients:

BHR1 = -0.6091231355 + 0.8380698283*0CA + (. 35587 13823*NDCA - 0.7082105468"DLA
+{,1707446847 "MDLA - 0.32(7044886"R - .0001607412085°CFF -
.2848834B12*DNI_TA - 0.4478347673*LOGAGE + 0.2168832094°LOGMV1 -
0.8526403881*D_PBK - 0.838382267°D_PAK

Dependent Variable: BHR1
Method: Least Squares

Sample: 1 148
Inciuded observations: 148
Variable Coefficient  Sid. Emor  =Slatistic Proh,
C 0.600123 2038556 -0.208655  0.7657
BCA 0838970 0620450 1.02984%  0.3048 c e
NDCA 0.35587%F  2.182418 §.184571 0.88%5
OLA 706211 5322008 -2153144  D.0300
NOLA 0170748 2805811 0.0B0BSZ2 09518
IR 0320704 0207681 -1.544218  0,1248
OFF 000161 857805 1678883 00956 e
DN TA 0284883 11448585 -0.248722  0.8040
LOGAGE 0447685 0432826 -1.034808  0.3026
LOGMY 216893 0180407  1.202241 02314
C_PBK 0852640 0408823 2085087 0.03889
D PAK 0836302 0.360884 2267881 00248
R-squared 0.153569 Mean dependentvar  -5.1106846
Adjusted R-squared 0085108 &.D. dependent var 1.388181
S.E. of regression 1.827795  Akaike info griterion 3482571
Sum square resid 239.7734  Schwarz criterion 3726530
Log likelihood -245.7066  F-statistic 2.243156
Curbin-Watson stat ~ 1.834772_ Prob{F-stalistic) _0.015468

124
Earning Management..., Annisaa' Rahman, FEB Ul, 2007



LAMPIRANK C: OUTPUT REGRESI HIPOTESIS 2

White Heteroskedasticily Test:

E-giatigtic 6613044 Prabability GUQT154
Obs " R-squared 13.03029  Probability 3.876080

Test Equation: o o
Dependent Varable: RESIHA2
Method: Least Squares

Sample: 1 148 e
Included observalions: 148
Varialbsie Coefficient St Errer +5latistic Prob,
¥ -201.3501 213.3045 0843836  0.3470
ICA 0436087 11.24438  D.03BEBGC D.6601
DCAMZ «2.9030608 19465888  -0.140132  0.8817
NDCA 0283726 3230727 Q008782 08830
RNDCAM2 1877165 2487584  0.078158  0.9402
LA 15683785 B97082%1 -1.743230 (0837
DLARZ RO13858  7.041955  1.285822 D.2078
NOLA, 8796351 2868727 0.306828 07586
NISLASZ SBTATES 49024406 121874 0.480382
iR LIB90B52 3981884 -1.815920 00878
RA2 1.748600  1.1230%4 1.588¥82 0.1223
QFF goonsss 0.002828 0.2119728 4.8327
OFF*2 -7.04E-08 IOTE-DT -D229715 8.8187
BNE_TA -2043188 19.830786 -1.024723 0.308%
DRI_TA*2 1280130 24.02882 0.6240610 0.8012
LOGAGE ~18.08811 25.22381 0.638211 0.5248
EOGAGES2 4,700827 1032392  {.484022 06434 -

LMV JI7.86815 3798188 0887448 03204
LOGMYA2 -1 B28N14 . 1663714 -0.678843 03295
O FBK 0426401 4692020 0026873 0.89788
D PAK 5076004 4021803 1282348  0.200%
R-guared 0088043 Mean dependent var 1820
Adjusted R-squared 055575 4D, dependent var 12 {8531
S.E. of regression 12.41688  Akaike info criterion 006701
Sum squared resid 1957878  Schwarz criterdon 8421581
Log likelihood 5T14855 F.statistio (.613044
DBurbin-Watson stat L 2‘(}45932,,. Pmﬁ{?»statisﬁc} ﬁO,BQ'N 54
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LAMPIRAN C: OUTPUT REGRESE HIPOTESIS 2

Estimation Command:

el SR 3l

BHR2 = (1) + G(2FDCA + C(3)"NDCA + CHYDLA + C{BPNDLA + C(B)IR + C{7)*OFF +
C(BYLOGAGE + C(9)'LOGMV2 + C10)'D_PBK + C{11)*'D_PAK

Substituted Coefficients:
BHR2 = 3418240012 - 0.00TRO7E34872° DCA + 2 884201 522'NICA - 43278718052 LA +
B ABZ24 83288 NINA - G 2005510668 - £.0003444023183°0FF « 0.0837480002°LOGAGE -
0.1036468827°LOGMVZ - 10232078780 _PBK « 167838186170 _PAK

Dependent Variable: BHRZ
Meathod: Least Squares
Bample: 1148

Included ohservations; 148

Variable Coefficient  Std. Error  £-Statistic. Prob,
G 3418241 4304401 0784110 04285

DCA -Q007098  1.298210 -0.005487  (.5956 L
NDCA 2694282 4.513821 0506888  0.5518
DLA 3327872 GB73430 0486888  0.6271
NDOLA 5882483 5850837 1.005409 (.3165
iR -0.500851 0432064 1186103  0.2457

QFF -0.000344 0000201 -1.713810 0.0888 e et
LOGAGE -0.083748  0.883072 0093776 0.9254
LOGMY2 01036847  0.378647 -0.273730 0.7847
D _PBK <L023208 0824626 -1.240818  0.2168
D PAK -1.6753682  (.740083 -2.263719 0.0282
R-squared 0.092655 Msan dependentvar  0.058842
Adjusted R-squared 0.026426 8.0, depandent var 2810620
S.E. of regression 2.773235  Akaike info criterion 4849343
Sum squared resid 1053.644  Schwarz critetion 5.172088
Log fikelihood -355.2489 F-sialislic 1.399002
Durbin-Watson stat  1.8283258  Prob{F-stalistic) _0.186930
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LAMPIRAN C: QUTPUT REGRESI HIPOTESES 2

White Hateroskedaslicity Test:

F-statistic (0.735443  Probability (.765293
Qbs R-sguared 13.77424  Pepbability (.743585
Tast Equation:
{Jependent Variable: RESIDA2
Methsod: Leasi 8quares
Sample: 1 148
inciuyded obsarvationg; 148
Varigbia Cooflicient  SWd. Ermor tStafistic Prob,
C 1217.318 8233981  1.982718  0.0830
DCA 17.83212 37.08072 0A808CC  0.6314
DTAA2 ~41.88G38 6417892 -0892375 45153
NDCA 8240388 1045225 L7B8379 04319
NDCANZ £43.0657  827.1090 0777486 04383
DLA 1421852 2922634 0048656 08813
DLAE 58988657 2295244  -0.250478 (7957
NOILA B4.46033 6507245 [.BBB4Y3 03758
NDLANZ 1189.886 1624688 0,732378  0.4653
R -16.88184  18.11728 -1.204623 (1878
IRA2 2204768 2805726 0.654577 0.5138
OFF 0013548  {.008816 1538570  (.1268
OFFA2 1.29E-08  1.02E-08 1185569  §.2380
LOGAGE 5741601 8£1.99288 0700258 04850
LOBABEM2 2550052 3384638  .0.760428 0.4484
LOGMYVZ L1030 11,2007 -1.891264  £.0808
LOGMVZAZ 8.987233 4894228 1838336 (0.0883
O PaK 41.23733 1362268 0.824802 04110
D PAK 5876528  11.80182  -0.502148  0.8164
Resquared 0.083060 Mean dependentvar  7.119218
Adjusted R-gquared  -0.033479 5.0, dependent var 4053730
8.E. of regression 41,21029  Akaike info eriterion 10.38461
Sum squared resid 2180782  Schwarz ciiterion 10.77938
.0g ikelinood -750.2011  Fesiatislic 0735443
Durbin-Watgon stal  1.614246_ Prob(F-stalistic) _0.768293
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LAMPIRAN : QUTPUT REGRESI HIPOTESIS 2

Estimation Command;

T T R e T T o e e o R o i e

LS BHR3I C DCA NDCA DLA NDLA IR OFF LOGAGE LOGMV3 D_PBK D_PAK

Estimalion Equation:

o s T W o v e N o S A e

BHR3 = C(1} + C{2)'DCA + CLIFNDOA + CAYDLA + CI5FNDLA + CEBYIR + C(7)OFF +
C{EFLOGAGE + GISPLOGMY3 + C(10PD_PBK + C11)"D_PAK

Subsliluted Coefficiants:

o I e M o et

o

BHR3 = 7.070-158689 ~ 0.40805893"DCA + 10.96203145°NDCA - 0.8314024801°DLA +

it

2181447277 NDLA - 0.06158 17852 IR - 0.001051555074"OFF - 1.834882514* L OGAGE -
(.2080214386°LOGMV3 + 217857 184'C_PBK - 0.3632B75668'D_PAK

Dependent Varighic: BHR3
Meathod: Least Squares

Sampla: 1 148

Included observations: 148
ariable  Coefficlent Std Erwor  t-Statistic  Prob.
G 7070158 12.268914  0.575318  0.8860
DCA 0498058 3871840 0.128388  0.8004
NOCA 1088203  13.84887 0803148  0.4233
DLA -0.831402  2.061328 -0403333 0.6873
NDLA 2161447 1768420 1.2238311 0.2232
R -0.861592  1.306132  -0.736214 04628
OFF -0.001052 0600888  -1.795127  0.0748
LOGAGE -1.934883% 2836301 0717606 04742
LOGMVS -5,200021  1.088526 -0.182022 {.8480
0 _PBR 2 178572 2466080  0.883411  0.3786
0 PAK -0.353288 2232358 -0.188258 Q.B745
R-squared 0046881 Mean depandentvar  0.850802
Adjusted Rsquared 0022711 S.D. dependent var 8.308860
S.E. of regression 8403693 Aksike info criterion 7166637
Sum squared resid #875.221  Schwarz crilerion 7388403
Log likekhood 5123311 F.glatistic 0.673562
Durbin-Walson stat ~  2.072718_  ProbiF-slatistic} _0.747447
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LAMFEIRAN C: OQUTPUT REGRES] HIPOTESIS 2

White Heleroskedaslicity Test

F.statislic 0648302 Probability 3.854844
Obs' R-squared 12.2775%  Probabifity {3.832582
Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA
Method: Least Squares
Sample: 1 148
Included observations: 148
Varigble Coefficient  Sid, Error  LS1afistic Prob.
C GO78.316 7749211 0900519  £.3885
DCA 165.5960 484.2400 0.341070 0.7328
DCAR2 -414 8228  830.0843 -0.488738 06181
NDCA 1328887 13518673 COB3S0 03274
NDCA*2Z -BB25.784 1067087 -0.808349 (.4204
DLA 1740386 3857965 0045112  0.9G644
DLAMN2 -568.89752 301.3118 -0.188833 0.8505
NILA 1487684 1230344  1.200161  0.2288
NDLAAZ 18613.28  21021.23  £.742730 0.4580
R -167.1604  189.3401 0987128 (0.3254
RA2 26.36127 4517081 0583888  0.5605
OFF 1244338 0411072 21728058  0.0316
QFta2 2208405 131E-05 1881736 06850
LCGAGE 310.6232 1034.360 0300308 0.7644
LOGAGEA2 -1B0.66852 4231880 -0.428681 06701
1L.OGMYVE -1187.368  1367.180 0868474 03867
LOGMVE2Z 51.15880  60.00497  0.B52576  (1.3855
B PBK A51.4375 1712343 2552378  0.0422
B PAK 5680802 1831388 -0.04365¢ (.9652
R-squarad 0082856 Mean dependentvar  £5.37312
Adiusted Resquared 0045303 8.2, dependent var 5183175
S.E. of ragrossion £20.8521  Akaike info riterion 16.50243
Sum squared resid 36215885  Schwamz citerion 15.88721
Log likelihood -1128,480 F-slalistic 0.648302
Durbin-Watsonstat  2.015078_  Prob{F-statistc) _0.854844
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LAMPIRAN D: ANALISIS TAMBAHAN HIPOTESIS 2

1, Umur Perusahaan { Kelompok Tua)

Estimation Equation:

- — i -~
i B gandmh b et

CAR1 = Q{1} + C(2I[ICA + C{3YNDCA + C{4YDLA + C(SYNDLA + C{6)'LOGAGE

Substihted CosHicienis:

S e s T M e T T T W P T e B B i TR

CARI = Q1387475778 + 01800130446 DCA - 08814186505 °NBCA + 0.2665320022°DLA
- 0.6384515111*NDLA - 0.1558880622*LOGAGE C e

Lependent Varable: CARY
Mathod: Least Squares

Sample 174
Inclugded obsarvations: 74
Varighie Coefficient  Std. Error  +-Stalistic Prob.
C -0.138748 0.881633 -(.238548 08122
DCA £.180013 0412853 0.46(132 2.6469
NDCA 3.981418 1.228786 Q798709 04272
DLA 0.266532 0.235299  1.332737  0.2613
NOLA A3.8384582 1571853 0406178 06859
LOGAGE L.155888 0418855 0371463 07114
R.squared 0.033857 Meandependentvar  -0.186405 C e s
Adjusted R.squared 5.037082 8.0 dependent var 0.632112
8.E. of regression 0643728  Aksike info criterion 2034817
Sum squared tesid 2817803 Schwarz chterion 2221333
Log fkelihood -89,27712  F-slglistic Q477857
Durbin-Waisonstat 2247208 Prob(F-statistic} _0.791478 )
Estimation Equation;

BHR1 = C{1) + C2YDCA + C(3)'NDTA + CAYDLA + G5 NDLA + CBYLOGAGE

Substiuted Costficiants:

P b st das s A s e A S W 1 s e

BHR1 = .0.2320386188 + 0.1284801945"DCA - 0.5038867332*NDOCA + 0.2630037181° LA
- 8,03070311771"NDLA - 0.1313338221"LOCGAGE

Cependent Variable; BHR1
Method: Least Squares

Sample: 174
Inciuded phservations: 74
Varigble Coefficient  Std, Error t-Statislic P,
C «0,232038 4.881191  .(.388247 0.6910
DCA .120480 0412838 D.313785  0.7546
NDGA -0.803887  1.227822 -5.410391 ¢.8828
DLA 0.263004 9.235120 L.476081 (285
NDLA 030703 1570658 -0.018548  0.9845
LOGAGE ~3,131334 0418537 03793 0.7848
R-squared 0.02353%  Mean dependent var  -0.256228
Adiusted R-squared  -0.04B8260 8.0 dependent var 0.628285
S.E. of regréssion 0.643236 Akaike info oriterion 2.0328986
Sum squared resid 28.13520 Schwarz grilerion 221812
Log ikelibood -88,22083  F-stalistic (1327844
Durbin-Watson stat 2344644 Prob{F-statistic) _0.894503
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LAMPIRAN D ANALISES TAMBAHAN HIPOTESIS 2

Ectimation Equation

o e e B e s

CARZ = C(1} + CI2V'DCA + C{3PNDCA + C{4YDLA + C(5)"NDLA + CIEYLOGAGE

Substi:ded Cosflicients:

CARZ = -0.477446751 + 0.1028232487"DCA - 201821183 1°NDOA ¢ (.23628066691"DLA -
0.3080473518"NDLA + 0.153B885575 L. 0CAGE

fependent Variable: CAR2
Method: Least Squares
Date: §7/04/07 Time: 09:47

Sample: 1 74
inchucled observations: 74
Variable Coefficieant S Errgr t-Statistic Prab,
C -D.477447 0938749 0508508 0.B127
DCA 9,102824 0.6888502 0.154274 0.877%
NICA -2 018212 1.983%199  -1.007H58 (0.3124
bra 0.238287 0379770 0822183 §.5359
NDLA, -L306047 2586054 0120636 0.9043
LOGAGE 0183889 0676027 0227837  0.8206
R-stquared 0033255 Mean dependand var  {0.178539 .
Adiusted R-squared  -0.037828 S$.0. dependent var 1,019888
8.E. of regrassion 1028966  Akaike ivfo criterion 2991954
Sum squared resid 73.40284 Schwarz crterion 3.178750
Log likelihood 10470316 F-statistic 0.467832
DubinWatson stat 2227346 Prob(F-statistic) _0.798897

Estimation BEquation;

e e i Mo et L i R S Wik Wk A i P M et A

BHRZ = G(1) + C{2¥DCA + C{3y"NDCA + CAPDLA + CEP'NDLA + CEYLOGAGE
Substituied Cosflicients:

BMR2 = -1.0066822784 + 0,1795472786°DCA ~ 2.6354323568"NDCA + 0408484827 T°DLA -
1.355707407"NDLA + 5488287131 1"LOGAGE

Bependent Variable: BHR2
Method: Least Squares

Sampile: 1 74

inchuded observalions: 74

Variable Coeficient Bid, Eror  +-Stalistic Prob.
c ~1.005628 1901888  -0.528Y27  0.5887 o

DCA 0176847 1350378  0.13286t 0.8848
NDCA <2 835432 4018006 0655881 05141
DLA $.408485  (1.769440  0.530888 (05072
NDEA 385707 5140040 0263754 (.7928
LOGAGE 04802497 1389677 0387235 0.7220
R-squared (.013814 Mean dependentvar -0.138525
Adiusted R-squared 0088700 5.0, dependent var 2.085827
S.E. of regrossion 2108018 Akaike info criterion 4404128
Surn sguarad resid 3013142 Sohwarz eritafion 4580244
Loy Bkelihood 156 ,85827  Fosiatistic 0.190803
Ourbin-Walson stat  2.210548  Prob{F-statistic} _0.965217
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LAMPIRAN D: AXALISIS TAMBAHAN HIPOTESIS 2

Estimation Equastion:

CAR3 = C{1} + CL2YDCA + C{3PNDCA + C(4)'DLA + C{5)*NDLA + C[BYLOGAGE

Subsiituied Coefficients:

s rrw o e e it . 4 o e i Y

CARS = -0.5602387238 + 0.2019318488"DCA - 3.471418483*NDCA + 0.1427859243'DLA -
3.496223187"NDLA + (.3208080272"L.OGAGE

Deperdent Variable: CAR3 R
Method: Least f}quares

Sample: 174
included observations: 74
Variable Coefficient St Eoor +Statistic Prob.
C 4860236 1111348 0504128 06158
DCA 0201932 0789025 0255926  4,7988
NDCA -3.4714499 2.347772 -1.478802 0.143%
LA 0,142786 = 0448584 0.397588 LD.7518
NDLA ~3.498223 3003323 -1.164118 05.2484
LOGAGE 0.320605  0.800302 $.4008068  (0.6300
R-squared 0.037047 Mesan dependaentvar 0073566
Adiusted R-squared -0.033752 8.0, dependent var 1.208710
8.E. of regrassion 1220960  Akaikes info criterion 3.329445 _
Sum squarad resid 1028705  Schwarz criterion 3518281
Log tkelihood ~117.4886  F-slatistic 0.5232198
Durbin-Watson stat 2140284 Prob{F-stalistic) _0.757868
Estimation Equation:

BHR3 = C{1) + C(2)*DCA + CLAMNDCA + CHAYPDLA + CISPNDLA + C(8)'LOGAGE
Suhstituted Cosfficients:

i 4 . 21 1 o e e 1 TR . . o
e T L L S N L L m e e

BHR3 = -1.088179306 + 0.27 134 186864’ DCA - 2.87726006*NDCA + 0.3228623285*DLA - ’
1.724711424*NDLA + 0.9704179884*LOGAGE i

Dependent Varighie: BHR3
Method: Least 8quares

Bample; 174

included observations: 74

Vafiable Cosfficient  Std, Frror 1-Stalistic Prob,
c ~-1.268178  1.214422 1820671 01087 .

BCA 0271342 (.882227 0.314809 (.7540
NDCA 2877281 2.565887 .1.043828 0.3004
oLa, 0322862 0491294  (OB57168 05133
NDLA 4724711 3281857  -D.525813 0.800Q
LOGAGE 0970418 0874550  1.108820 02711
R-squared 4045713 Meandependentvar  SH.481226
Adiusted R-squared  -0.024486 5.0 dependent var 1.3278530
S.E. of regression 1344068  Akaike info criterion 3506888
Sum squared resid 1228436 Schwarz criterion 3.883702
Log likelihood <123.7548  F-statislic 0851472
Durbin-Watson stat 1808358 Prob{F-statistic) _0.661341
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LAMPIRAN D: ANALISIS TAMBAHAN HIPOTESIS 2

2. Umaur Perusahaan { Kelompsek Muda)

Estimation Equation:

AP et Al A1 A4 I R kel AR TR i k. AV S B

CAR1 = C{1) + C(2)*DCA + C(3Y'NDCA + G{47'DLA + G{S)"NDLA + C{B)'LOGAGE ——

Substituted Coefficients:

b i

CAR1 = (}.456536484 + 0.3387077837 DCA + §.4549880332*NDCA - 0.5915240735" DLA + T
2129528647 NDLA - 0.3213544 737 LOCAGE

Dependeant Variable; CAR1
Method: Least Sguarss

Samplet 1 74
Included observations: 74 - "
Variahle Coeflicient Std. Error _ t-Siatistic Prob.
G 6486536 0.643850 0708962 04808
DCA 0338708 0626813 0541228 05001
NDCA 0484988 2780577 0.177382 0.8597
DLA 0.881524 0283434 2015868 2 0.0478
NOLA 2129528  3.483994 08764B4  0.5862
LOGAGE 03213584 0651912 0482841  0.6236 _
R-gquared 0.089822 Mean dependentvar  -0.144457
Adiusted R-g¢uared 0.033633 8.0 dependent var 0.813327
S.E. of regression 08097837  Akaike info criterion 2.688948
Sum squared resitl 5481554 Schwarz crilerion 2888764
Log likelihood -93.89807  F-giatistic 1.508130
Durbin-Watson stat 2158687 Prob(F-statistic) _0.198850 o

Estimation Equation;

e S Wit s e oy e . -
T i psany e - o

BHR1 = (1} + CRJDCA + CL3)'NDCA * CIAYDLA + CEFRNDLA + C(61"LOGAGE

Substituted Coelicients:

BHR1 = §.9208274368 + 0.2807388378°DCA + 1.161002997*NDCA - 1.165840821°DLA +
3.528806957*NDLA - 0.3062791748'LOGAGE

Dependen! Vadable: BHI1
Kethod: Least Squares

Sample: 174
incluged ahservalions: 74
Varighie Coefiicient  Std_ Error  +-Statistic Prob, e
¢ {Lg29827 1.326201 0701121 $5.4858
DCA (1.250738 1.288848 0226580  0.8222
NDCA 1161003 5747128 0.202014  0.8408
DLA -1 168841 0.804321  -1.820340 00578
NELA 3528807 7.607686 0463847 08442
LOGAGE -0.306278  1.342598 .(,228124  0.8202
R-squarad 6.074917  Mean dependentvar  0.034036
Adiusted R.sguared 0006887 5.0, dependent var 1.855483
5.E. of regression 1.849074  Akaike info criterion 4144882
Sum squared rosid 2324671 Schwarz criterion 4.331668
Log likelihoond -147.3585  F.siatistic 1131380
Durbin-Watsonstat _ 2.063047  Prob{F.statistic) _0.367873
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LAMPIRAN D: ANALISIS TAMBAHAN HIPOTESIS 2

Estimation Equation:

et A S o AU 41 AT Tk A T B b 118 T, T
N T R T R M T T Ry T

CARZ = C{1) + C2)'DCA + C{3YNDCA + C{4YDLA + C(SY*NDLA + C(6)'LOGAGE

Substituled Coeffisients:

o e it Y ——— pn———
Pt et e e Ee e

CARZ = -0.1608171438 - 02418758324 DCA + 5.08144376*"NDCA - §,1287460137*DLA +
1537280503 'NDLA + §.5470877333 LOGAGE

Deperident Variable: LAR2 R
Method: Least Squares

Sample; 1 74

included pbsarvations: 74
Varigble Coefficient  Std. Emor  +-Stalistic Prab.
C 0160817 0.823005 0474171 (.8622
DCA -3.2418768 1.044430 .0.231588  0.8176
NDCA 5091444 3980590 1.278150 0.2082
BLA -Q128746 0422650 -0.304818  0.7618
NidA 1837281 H5.343734 2876781 00064
LOGAGE 0547038 0920839 0588314  (.5583
Rsouared 0148019 Mean dependenivar 0182633
Adjusted R-squared 0083226 S.D. dependent var 1334514
8.E. of regression 1277774 Akaike info crilerion 3405721
Sum squared resid 111.0240  Schwarz griterion 3.882537
Log likelihood 1200117 Fesiatistic 2328418
Durbin-Watson stat  2.3036883_  Prob{F.statistic) _0.052074

Estimation Equation;

s Al W 11 e O 11 e A 1 1mm md  it

BHRZ = C{1} + C2)'DCA + CL3PNDCA + CHUPDLA + CIEYLOGAGE

Subshiuted Coeflicients;

a1 e e, . st v v

BHR2 = -0.8258371893 - 0.01007663578°DCA - 2.878788439"NDCA - .6582717601"DLA +
1.672653568"LOGAGE

Dependent Vardabie: BHR2
Method: Least Squares

Sample: 1 74
ingluded observations: 74
Variabis Cosfficient  Stg. Emror  -Stalistic Prob.
C «0.828937 2482670 0331748 07411
DCA SO10077 0 2411849 0004178 084967 I
NDCA 2878758 B.016437 0873885  0.5879
DLA -0.688272 11186881  [.624025 05347
LOGAGE 1872654 2822777 Q663021 (.5008
R-squared 0020088 Mean dependentvar  0.254808
Adjusted Resquared  -0.038722 5.0, dependent var 3.4123M
S.E. of regression 3474480 Akaike info criterion 5383032
Sum squared resid 8329501  Schwarz criterion 55406812
Log lkelirosd -194 8785  F-stalisiic {1.353568
Dwbin-Watson stat 2108704 Prob(F-statistic} _0.840697
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LAMPIRAN Dt ANALISIS TAMBAHAN HIPOTESIS 2

Estimation kguation:

ot i A i e

CAR3 = C(1) + C{ZY'DCA + C{3)'NDCA + C(4)'DLA + C{5J'LOGAGE

Subslituted Coefiicients:
CARS = -1.00783806% - D 2054268808 ' DCA - 31405 14423* NRCA - 0.1628827486 DA +
1.831546835°LOGAGE

Dependent Variable: CARS
Method: Least Bquares

Sample: 174
included observations: 74

Variahls Cosfficient &Std.Eror  -Stalistic Prob,
G 1007838 1.6818481 0622718 05388
OCA -0.205427  1.567928 4188419 08511
NEDCA -3.140514  3.281018 0983047  0.338%
BLA 1.$92983  0.727412 -0285301 0.7916
LOGAGE 1.831847 1639973  1.116815 {.2878
Resquared 0.033181 Mean dependenivar  $.448117
Adjusted R-souared  -0.022867 5.D. dependent var 2.233241
8.E. of regressioh 2258830  Akaike info chlerion 4 53ZR¥G
Susn sguared resid 381.0973  Schwarz critetion 4.688251
Log fikefihood 4627051  F-siatislic £.802013
Durbin-Watson stat 2258788 Prob(F-stalistic) _0.860554

Estimation Equation:

T — W .
T - i i

BHR3 = C{1) + C(2)*DCA + CEYNDCTA + CEFDLA + C5)"NDLA + C{6)'LOGAGE

Substituted Coefficients:

s st gt st
pee i

BHR3 = .5.800528143 - 1 481640216*DCA + 87 12856326*NDCA - 0. 1322834028 DLA »
108 968403 " NDLA + 844620828 .0GAGE

Dependent Variable: BHR3
Mathod: Least Squares

Sample: 1 74
Ingluded obiservalions: 74
Variable _Coefficient  Std, Error _ t-Stalistic Prob.
C 58005286 8222055  -0.7085484 0.4B2%
DCA SFA81840 7880478 -0.185428  0.8534 —
NDCA B7.12056 3583060 1.884048 00838
DLA 0182283 3746612 -0.038307 (9718
NDLA 108.8684  47.16547 2310343 0,0239
LOGAGE 8448209 8323710 1.044717 0.3138
M-sipuared 0.091144  Bean dependent var 1.782828
Adiusted Resquared 0024317 8.0, dependent var 11.60660
S.E, of regrassion 1146371  Akaike info oriterion 1793855
Buen squared resid 8938338 Schwarz grlerion 7.880871
Log kelihood 2823726  F.statistic 1.363873
Durbin-Watson stal 2009298 Prob{F-slatistic) _3.248844
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LAMPIRAN D: ANALISIS TAMBAHAN HIPOTESIS 2

3. Initial Return {Kelompok Besar)

Estimation Equation:

T . e 9 T T T Wi e s T s e e e o T

CARY = C{1) + C{ZYDCA + C{3YNDCA + Y DLA + C{B1NDLA + CEYIR
Subslituted Cosffizients,

e puchet

CARY = 0.3633238422 - 0.05635750885RCA - 0.3009138534°NDCA - 0.6685504008 DA +
1.272438172*NDLA - 0.4254644848"R e e

Dependent Variable: CARY
Method: Least Squares

Sample: 1 74
inclyded observations; 74
Variahle Cosflicient Std. Error t-Siatislic Frob.
C 0.363324 0194326  1.8696684 00658
DCA Q056358 0732094 5076082 (90384
NOCA 0360914 2348369  -0.153648  0.8753
LA 6065580 0266880 2271883 D.0263
NDLA 1272430 2209408 0.396472 06330
IR DAZE464 4121188  -3.5140788 (0008
Resquared 0217411  Mean dependent var  -0.282002 C e o

Adiusted R-squared 0.158887  8.D. dependent var 0815638
$.E. of regression 0.747604 Akaike info eriterion 2.333747

Sum squared resid A8.00597 Schwarz criterion 2.520634

Log likelibond -80.34785  F-statisfic 3778206

Durbin-Walson stat  1.845178 Prob(F-statistic) . 0.004448 .
Estimation Equation

bt ey

BHR1 = C{1} + G2y DCA + C{AVNDCA + C{4YOLA + C{BYNDLA + O(BYIR

Substiluted Coefficiends:

BHR1 = $.2320040015 - 0.0484231237*DCA + 0.328830757 3"NDCA - 0.8628378984°DLA +
2.383928137"NILA - 01568085083 R

Dependent Variable: BHR1
Mathod: Legst Squares

Sample: 1 74

Included observations: 74
Variable Coefficient  Sid. Errer t-Slalistic Prob,
C 0,232004  £.1B5904 1247976  0.2183
DOA 0048429 4700367 0070576 09439
MNDOA DAZOB40 2247171 0146828 08837
LA 0662088 (.255410 2588818 001718
NDLA 2383028 3070321 0776443 (04402
iR 3156500 (L115836  «1.348858 (1815
R-squared 0.152478  Mean dependent var  (,251221
Adjusied Resquared 0090160 5.0, dapendent var 0.749804
S.E. of regression 0715205  Akaike info criterion 2.245108
Sum squared resid 34 78320  Schwarz grilerion 2431925
L.og likelthood SJT08802  Fostalistic 2448785
Durbin-Walson slat 2081480 Prob{F-statistic) 1042444
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LAMPIRAN D ANALISIS TAMBAHAN HIPOTESIS 2

Estimation Equation:

I I T M e o T e e e et s s

CAR2 = C[1) # G2 DCA + C{3NDCA + C{4)"DLA + CBY'NDLA + G{B)'IR

Substitutzd Coefficients:
{ARZ = ().05230646898 - 0,0B233848881'DCA + 4 33117284 3*NDCA - 3,3820815603°DLA +
104015253 NDLA + 3.00685810208874R

Cependent Variable: CAR2 e
Mathod: Least Squarss

Sample: 1 74
nciuded ohservations: 74
Variable Coefficient  Sid Epror -Slatistic Prob.
c 4082300 (279708 01870414 08522
DCA -0.0B2337 1.050384 -0.0549346  0.9525
NDGA 4334473 &376022 1282922 0.2038
LA -,362082  (.383708 0883538 03230
NDLA 1040153 4278480 2432263 QOB
IR 0.00658F 0214613  (.030665 0.9788
R-sucared §.117368  Meandependentvar 0130853
Adjusted R-szuared (.052501 8.0, dependent var 1.040127
5.E, of regression 1.012455  Akaiks info griteron 2840237 _
Sum squared resid 69.70439  Behwarz criterion 3127064
L.og likelihood <1(2.7888 F-slatistic 1.808992
Burbin-Watson stat 2.170274  Prob(F-statistic) _0.122718

Estimation Eguation: i

ot . - - -

BHRZ = G{1}+ G(2'DCA + C{3)'NDCA + C{4)*DLA + C{SYNDLA + C{BP'IR

Bubstituted Coefficients;

BHR2Z = 0. 72515648086 - 0.1837834712°0CA + § 8907621 "NDCA - 1.330682047°DLA +
18458809741 NDLA - 0.2828651268' IR

Dapendent Variable: BHR2
Method: Least Squares

Sample: 174
inchided observations: 74
Varable Coefficiant  Sld, Eor  +-Statistic Prob.
C 0.728158 0608603  1,191809 {2378
DCA -0.483783 2283824  -D067072 0.9467
MDCA 9.886762 7356871 1.345685  0.1829 —
DLA ~-1.330842 0836148 185014586  0.1181
NDLA, 16.45800 1005146 1.637474 0.1082
IR -3 282085 (3768545 -0.745839 (04585
R-squared 0087261 Meandepandenivar  -0.131743
Adjusted R-squared 0030883 5.0 dependent var 2.378414
8.E. of regression 2341400 Akaike info crilerion 4.516980
Sum squared rasid 372.7884  Schwarz criterion 4 803748
Log likelihood -164.8283  F-slalistic 1.465258
Durbin-Watsonstat 2199949 Prob(F-stalistic) _0.212878

137
Earning Management..., Annisaa' Rahman, FEB Ul, 2007



LAMPIRAN D: ANALISIS TAMBAHAN HIPOTESIS 2

Estimation Equation:

sy A s 1 .
gy T -

CAR3 = C(1) + C{2I'DCA + C(3I'NDGA + C(4)'DLA + C(EYIR

Substituted Coeflicients

T T —

CARJ = (1978705685 - 017864183837 DCA ~ 0.9113549798*NDCA - 0.3687190004°DLA +
0.3143154307" IR S

BDependent Variable: CARS
Malhod: Least Squares

Sample: 174
Included shservations: 74
Var%abiem Cgeffzcieni 8id. Error  &Statistic Prob,
c 0,197871 0502746  0.383581  0.59%1
DA 3178642 1772449 0400788 0.9200
NDCA 0811385  3.401337 -0.203858  .7807
DLA 0368718 0692521 0532430 0.5861
IR 03143156 0308872 1017624  0.3124
R-squared 0.024786 Mean dopendlentvar 0157974
Adjusted R-squared -0.031748  5.D. dependent var 18218937
8.E. of regression 1952207  Akaike Info crilaron 4.240075
Sum sguared resid 262.9668 Schwarz criterion 4306655
Log likeihood -151.9181 F.siglislic (.438428 :
Durbin-Walsonstat ~ 2.231181  Prob{F-statistic} _0.780401 %
Estimation Equation:

i rtes WetS WA WAV R o o vk 1 W, A W s e i A W M e

BHR3 = C{1) + C(2]'DCA + C(3)NDCA + CFDLA + CEFNDLA + C{6)1R

Substituted Coefficients:

R T i T T

BHR3 = 2.306028116 - 0.3543576678'CCA + 22 48659434 ' NDCA - 3.353448404*DLA +
3302384 43 "NDLA - 0.317977975"R

Oependent Varable; BHR3
Method: Least Squares

Sample. 174
included obsarvations: 74
Variabla Coefficient  Std, Error  t.Statistic Prob,
C 2306028 1887848  1.241371 (.2187
CA 0.354388 BS9B410  -0.050634  0.9598 -
NIDCA 2240659 2245484 1000860  3.3200
DLA «3.383448 2552182 -1.313852  (.19483
NDLA 33.02384 3068016 1076384  0.2856
IR £.317978 1158487 0274477  (.7848
R-squared 0.048717 Mean dependentvar  0.452208
Adiusted R-squared  -0.021230 S.D. dependent var 7072002
S.E. of regression 7146677  Akgike info criterion 6.848777
Sum squsred ragid 3473100 Schwarz griterion 7.035583
Loy Hkelinood -24T 4347  Feslatistic .688484
Duwbin-Watson stat 2116781 Prob{F-statistic} _ 06274908
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LAMPIRAN B: ANALISIS TAMBAHAN HIPOTESIS 2

4. Initial Returs (Kelompok Keeil)

Estimation Equation;

ST e

CARY = C(1) + C{ZP0CA + CEYNDCA + C(4)'DLA + CIEI*"NDLA + C{8YIR

Substfutad Coefficients:
CART w 0. 1002888008 + 04337778818 DCA - 1138836214 ' NDCA - 4.032038 11879 LA -
1.088281087*NDLA - 8386180308 R

Depaendent Variable: CAR1

Method: Least Squares

SBample: 1 74
included observations: 74
Variablp Coafficient Sid. Frror t-Stalistic Prob,
C ~-0.100300 0168468 0565376  (1.5538
BOA 0433778 0424279 4022387 0.3102
NDCA -1AB656 0 1424801 L075TT6E 04278
{HA -0.032838 0247977 -0.120202 O.R976
NOLA -1.088281 1.875104 088877  G.B800
iR 1838618 14176801 -0.712825 D AT85
R-squared (3.029655 Mean dependent var  -0.068860

Adiusted R-sguared  0,041884 2.0, dependant var 0741824
8.E. of regression 0.757233  Akaike info grilerion 2355313

Sum squared resid 38.99130  Schwarz criterion 2.546129
Log likeliiood -81.26457  F-giatistic 0415836
Durbin-Wetson stat 2216908 Prob(F-stalistic) _0.836314

Estimation Equation:

A 4 A A Bl o e, b, il B Lo arrrir—]

BHR1 = C{1) + C{RIDCA + C{3)*NDCA + Cl4)'DLA + C{5NDLA + C{EI"R

Substituted Caoeflicients:

BHR1 = 0.2017846723 + 0.405678317*DCA - 0.2853780288 " NICA - 8.8001625154°DLA -
1044242206 NDLA - 2826127205 IR

Depandent Variable: BHR1
Method: Least Sguares

Sample; 1 74

Included chservalions: 74
Variable Coefficient  Sid, Error  -Statistic Prob,
G 0201765 04711068  0.708748 0.4803
LCA 0408679  1.036277 0.301858  0.6064
NDCA -0.265376 3476634 -0.0B2084 09348
DLA 0608163 0605084 -1.006740 03178
NOLA ~1.044242 4575413 0228228 (0.8202
IR -2.828127 2871483 0984201 0.3285
R-squared 0.028801 Mean dependentvar (028828
Adiusted Resquarsd  -0.041430 5.0, dependeni var 1.810588
S.E. of regression 1847712 Akalke info criterion 4143378
Sum squared resid 232.1547  Schwarz criterion 4 330194
Log likelihond -147.3050  F-slatistic 0418184
Durbin-Walson stat ~ 2.113348  Prob{F-glatistic} 0833823
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LAMPIRAN D: ANALISIS TAMBAHAN HIPOTESIS 2

Estimation Equalion:

oot bt gt e i

CARZ = {1} + C{2)'DCA » C{3YNDCA + ClAYDLA + C(5)"NDLA + C(6)'IR

Substituted Coefficients:
CARZ = 0.1664218737 - D.278R0445838* DCA - 1.86842483060"NDCA + B.101248448 ' DILA +
0.5183385047*"NDLA - 2.638020206* IR

Dependerst Variable: CAR2 oo
Method: Least Squares

Sample; 1 74
Inuluded observations: 74
Variable Coafficient Sid.Emor  t-8iatistic Prob.
c 0.4B8422 0.288803 0574061 65678
RCA 278834 Q7301121 -DIB1984 07037
NEXCA -1.864248 2451870 -D.780338  0.44%7
OLA 0.101248 0428731  §.237285  0.8132
NDLA 8519330 3.2268776 (0160847 N8BT
iR 2800970 2028088 .1.333738 01871
R-squared 8087508 Mean dependant var {.133516
Adjusted Regguared  -0.001057  8.D. dependentvar 1.362386
S8.E. of regression 1.303085  Akaike info eriterion 3.444851 _
Sum squared resid 115.4661 Schwarz citerion 3.631767
Log Hiksdihood ~$21.4632 Fwetalistic 0.984578
Ourbin-Watson stat 1610231 Prob{F-stalistic) _2.433580
Estimation Equation; o

R ¢

BHR2Z = C{1} + C(2)DBCA + C(3VNDCA + Ci4)DLA + C{SF*NDLA + C(6YIR
Suhstituted Coafficiants:

BHRZ = .0.08591938371 - 0.8652818648 DA - 0.05151237021"NDCA + 0,77979373 1 LA
+ 4 BO43452TP NDLA « 2438321825% R

Dependent Variable: BHRZ

Method: Least Squares

Sample: 174
included observalions: 74
Variable Coofiicient  Std. Eror  +Siatistic Prob.
' 3055919 f.7z27888  -0L.O7BBST 3.9380
OCA £3565202 1.833112  -D.308B378 07587
NDCA L051812 6.155868  -0).008368 {2833
LA Q77ETe4 1071362 0727832 04882 B
NDLA 4604345 8401451  §578445 {5642
IR -2 436322 5084407 0478559 0.6331
R-squarad 0020274  Mean dapendent var 0.249427
Adjusted R-sguared  -0.0681764 5.0, dependent var 3180124
S.E. of regression 3271648 Akaike info criterion 5.2868070
Bum squared resid 7278508 Schwarz criferion 8472888
{00 Ekelthood -188.5848  F-statistic 0281437
Durbin-Watson slat 22244413  Prob{F-statistic) _0.921755
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LAMPIRAN D; ANALISIS TAMBAHAN HIPOTESIS 2

CARS = O(1) + C2YDCA + G(3INDCA + CADLA + C(5)*NDLA + G{6)' IR

Substiiuted Cosfficients,

W B i i Lo R M 4t s e O WA s s am
ot denirier e et 3t g s f———t s

CAR3 = 015671018257 . 0.05321814361"DCA ~ 2625430804 NDCA + 0.205729484*DLA -
0.7057004282°NDLA - 2.7348223417IR

Dependent Varigble: CARJ
Msathod: Least Squares

Sample. 1 74
included cbservalions: T4

Varighle Coefficient  Sid Error  -Siatistic Prob,
Cc 4,186102  0.384972 0405485  0.6064
pDCA 0083218 0968853 0054888  0.9664
NDCA 2625431 3.255923 -O0.BOBASS 64228
DLA Q205720 (866671 0363048 07177
NDLA G 708700 4.284846 -0.164683  5.86487
IR -2.734822 2688188 1016966  0.3128
R-squarad 0.038608  Mean dependent var 0216877
Adjusied R-squared  -0.034980 .8, dependent var 1700818
Sk, of regrassion 1.730411  Akaike info criterion 4412200
Sum squared resid 2038140  Schwarz criterion 4,1880160
Log likelihood -142 4514  E.stalistic 0,506555
Durbin-Watsonslat  1.731962_  Prob{F-stalistic) _0.770812

Estimation Equation;

e S A e . e e . i e e . e, 41 T
e AN i o e T T o LT e .

BHR3 = C(1) + C(2)'DCA + C{3Y'NDCA + C{4}DLA + C(5)*NDLA + CE)"IR

Substituted Coeflicients:

B - -

BHR3 = §.157 1403009 - 1.128808376"DCA + 8.706834334"NDCA + 1.309045812°DLA +
22.8C007572 " HDLA - 13.0160754 3R

Dependent Variable: BHRS
Method: {.east Squares

Sample: 174

Incheded ohservalions: 74
Variable Coefficient  Std. Emor  ESlalistic Prob,
c 0.157140  2.142233 (673353 (.8417
DCA -1.128886 5386239 -D.208238 0.8348
NOCA 07886884  1B1IBIZ 0540720 0.5808
A 1386046  3.163334 0443672 06887
NDLA 2286008 2384428 0888723 03411
IR ~-13.01608B 14868449 0888788  0.3875
R-squared 0.028118  Mean dependent var 0.849397
Adjusted R-sutiared -0.042270 8.0, dependeni var 8.431877
S.E. of regression 3.6201588  Akaike info crilerion 7.445G74
Bum squared resid 8305007 Schwarz criterion 7.631890
Log likefihood 26BAET7  F-slatistic 0407882
Durbin-Watson stat 2185188 Prob(F-slatistic) _0.841726
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LAMPIRAN D: ANALISIS TAMBAHAN HIPOTESIS 2

5, Harga Penawaran Perdana (KelompokBesar}

Estimation Equation:

I T e e 4 4 P A . e e bl W B4

W ey = e o e

CART = 0 3546143659 + 0,4720644823 DCA - §.2981970815°NDCA - 0.2243358925°DLA -
0.3965660615"KOLA - 0.000153816678"OFF

Dependent Variable: CAR1
Method: Least Squares

Sanmpie: 1 74
Included ohservations: 74
Variahie Coofficient  Std. Brror 1-8iatistic Frob,
G (1.354614  {.183504 1832463 (0.0575
DCA 0472884 5313271 1.508762 (0.1357
NDGCA -3.288188  1.052240 0283304 07777
LA 0224838 Q04888 1183588 (2877
NDLA 03068686 1328387 2BRAR30 (.7882 e e
OFF «£1,000154 3.776-05 4470648 (0001
R-sguarad 0.218490 Mean depandent var  -0.184243

Adjusted R-squared {.1810268 S.D. dependent var 4.5497381
S.E. of regrassion 0547174 Akaike info griterion 1. 708805

Sum squared resid 20.35018  Schwarz gritenion 1.B068221 .
Loy likelihood 5728167  F.statislic 3802207
Durbin-Waisonstat 1911330 Prob(F-siatistic) _ 0004272

Esfimation Equation:

B ittt it i VR e

BHR1 = O{1) + C{2)'DCA + C(3)'NDCA + Of4y DLA + C{EPNDLA + C{BYOFF
Subshituted Coallicients:

P T e

e T D D o= T

BMRT = 0.1780568874 + 0.4330222407 DCA + 0.2485893840°"NDCA - .1811823832"BLA +
0.2220753168*"NDLA - 0.00013948068882°0OFF

Dapendent Variable: BHR1
Method: Least Squares

Sample: 1 74
included obgervations: 74
Variable Coefficient  Sif Eror  t-Stafistic Prob., T

C D.I78857 0.172238 1.033784 0.304%
DCA 0433622 0294038 1475734 01446
NDCA 0.248568  Q.0876388 0251680 (8020
BLA £,1681182 4483017 -0.688877  0.3267
NIMA $,222075  1.246843 0.178110¢  0.85892
OFF -H.000138 354E-05  -3.03808% 40002
R-squared 02067187 Mean dependenivar  -(.287284
Adiusted R-squared 01488588  S.0. dependent var 0.556684
S.E. of regrassion 0513881 Akaike info criterion 1582788
Surn squaredd resid 17.83606  Schwearz enterion 1. 769604
Log likeihwod -52.56314  F-slalistic 3.653449
Burbin-Watson stat 1841384 Prab{F-statistic) . 0.006501
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Estimalion Equation,

LW

CARZ = C(1) + C(2F'DCA + CL3PNOCA + CUAYDLA + C(5POEF

Substituted Coefficients:

e b A e e s kA e e . . . M b e

CARZ = 1.340215568 + 0.0394B8273736'11CA - 1.567621125 NDCA - 0.344 1752849 DLA -

0.0003886082112*0OFF

Deperdant Variable: CAR2
Method: Least Squares

Sample: 174

ncluded observations: 74
Variable Coafficient  Std. Error t-Statistic Prob.
G 1340216  0.364B77 3.673065 (.0005
DCA 0039483 846532203 0082453 0.8504
NDCA 1667621 1317047 -1.180288  0.23B0
BLA 034417€ 0387508 0888177  0.3778
QFf 0000368 762E-05 -4.838825  0.0000
Resguared 0.274062 Mean dependentvar  -0.030362
Adjusied Resquared §.221978  8.D. dependent var 1.2681301
S.E, of regression 1105384 Akaike indo criterion 3103403
Surm squared resid 8430624 Schwarz criterion 3.259083
Loy liketihomd ~109.8259 F-statistic £.51235%
Durbin-Watsonstat 1485524 Prob{F-statislic} _5.000166

E:stimation Equation:

b g Y R 1

fushunpuntany i -

BHRZ = G(1) + C{21"DCA + C(37*NDCA + C(4)*DLA + O(5)"NDLA + C{61*OFF

Substituted Coefficienis:

e L LT I TR

BHRZ = 2407301128 - 0.1219120226"0CA - £.204634 3233 NDCA - 0.2598773346"DLA +
2.563333846°NDLA - 0.0006408857111°OFF

Dependent Varighie: BHR2
Meathod: Least Squaores

Sample: 1 74

included observations: 74
Variable Coefficient  Sid Emor  +Sialislic Prob.
C 2407301 1.030085 2337080 §.0224
DCA 0121812 1758472 0080328  (.944%
NDCA -0.294684 5806498 0048883  0.9604
DLA Q2600877  1.0B451T 0237438 D810
NDLA 2563334 7456844 0343765 47321
QFF -0.000841 Q.000212 -3.025783 0.0035
F-squared 126233 Meandependentvar  0.247766
Adjusted R-squared 0.081886 S.0. dependent var 317129
S.£. of regression 3.071431  Akaike info griterion £.156769
Sum squared resid 8414910  Schwarz critedon 5.346585
Lon lkefhood -184 9115 F.siatistic 1.0684796
Curbin-Walson stal 1.328877_ Prob{F-siatistic) _.085027
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Estireation Equation:

RS == o

CAR3 = C(1) + C{2PDCA + C(IPNDCA + C{4)'DLA + CIEFNDLA + C{EY OFF

Substituted Coefficients:

Ty
R R T NN T SR T IR

CAR3 = 1.464202168 + 0.1108648885°DCA ~ 2.41901 2837 "NDCA + 0.0606400306808"DLA -

1.404601 918 NDLA - 0.0004766494945CFF

Bependent Variable; CAR3
Method: Laast Squares

Sample. 174

included sbservations: 74
Varizbie Cogefficient  Std, Error £ 8Siatistic Prob,
C 14684202 (04730968 3.098128  0.002¢
DCA 0.1169858  0.807852 0137882 0891
NDCA 2418018 2712805 -0881702  0.3757
DLA $.008400 0502703 0.012732 0.989@
NDLA 1404602 3424775 0410130 0.6830
QFF -0.000477 9.73E-05 4895145  0.00G0
R-squared 0273346  Mesn dependentvar  -0.023579
Adiusted R-squared 0.218918 8.0, dependant var 1567197
S.E. of regression 1410682  Akalke info criterion 3603634
Sum squsred resid 1353218 Schwarz griterion 3.780446
Log ikelihood ~127.3343 Feslalistic 5115823
Durbin-Walson stat  1.202138_ Prob{F-statistic] _0.000485

Estimation Fguabon,

J——
[ ftui ey

8HA = C{1) + CRYPDCA + C3PNDCA + CIAYDLA + C(5PNOLA + C{6)*OFF

Suhstitied Coefficienis:

BH3 = 3.54543833 ~ (.9240842612*DCA + 7.286209024*"NDCA + §.5208684223°DLA +

{7.54737087"NDLA - 0.000984338211°0FF

Dependent Variable: BM3
Method: Lesst Sguaras

Sample: 1 74

included observations: 74
Vanable Coefficient  Sid Error -Statisiic Prots,
c 3545438 3.178238  1.115538 0.2888
DCA (.924084 5425769 -0.170314 08853
NDCA 7286295 1822451 0369808 0.6908
BLA D.829868 3377135 01568928 08758
NDLA 1784737 2300748  §.762881 04483
QFF ~2000984  (.000654  -1.506011  0.1387
R.gquared 0.044127 Mean dependent var 0741700
Adiusted R-squared  -0.026158 8.0 dependent var 9. 355340
8.E. of regression 8478008 Akaike info crilerion 7.413198
Sum squared resid B8107.202 Schwarz criterion 7.660014
Log likelihood -268.,2883  F-stalistic 0.627828
Durbin-Watson stat _ 1.024832  Prob{F-slatislic) _ 0879073
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6. Harga Penewaran (Kelompok Kecil)

Estirnation Equation;

o 04 A s e M A g st e A . g s ik W Bt

ittty gy

CAR1 = C(1) + C{2)'DCA + C(3)'NDCA + C4)'DLA + C{SNDLA + C{6) OFF

Substiluted Cosfficients:

eI i T T

CART = -0.2133507717 + . 4775557493 DCA - 2008870343 NDOA - 0.4643822351°DLA -
28189808226 "NDLA + 0.0007272556885"QFF

Dependent Variable: CARY
Method: Least Sauaras

Sampie 174
Included ohsayvalions. 74
Varighle Coefficient  Sid. Eror  Siatighic Prob,
C 3213361 248135 -0.87033¢ 0.3872
DCA 0477888  0,77485%9 O.B16313  0.5397
NDCA -2.098870 2800499 0748127 0457C
DLA 34684382 0318838 14564858  0.1480
NDLA -2.518808  3.871717 0650850 05173
OFF {0.000727 0000455  1.688973  0,1145
R-sgquared 0068085 Mpan dependentvar  -0.133876
Adiusted R-squared 0.000827 8.0, dependent var (1.828271
S.E. of regression 0.926468 Akaike info criterion 2762731
Sum squared resid 5236738 Schwarz crilenion 28495847
Log likelihood -06.22108 ¥F.stalistic 0.893764
Durbin-Watsonstal 1.728022  Prob{F-stalislic) _0.428213
Estimation Equation:

R

BHR1T = C{1)}+ C{2V'DCA + C{3YNDCA + Cd)'DLA + CBNDLA + C(6YOFF

Substituted Coefficiants:

o b A

BHR1 = (1028820667 + {.72893076368*DCA - 2180794637 NDCA - 1.259317384°DLA -

2.823887279 NDLA + 0,00143568846*OFF

Dependent Yariable: BHR'
Mathod: Least Squares

Sample: 1 74

Included shservations: 74

Variable Coefiicient  Sid. Enor +-8latistic Prob.

C 0162082 0480471 0.700888 08343

DOA 0.728881 1550351 £.470204  .6387

NEXCA -2.190788 5813293 0390287 06975

DLA -1.259317 0637832 1974063  0.0524

NDLA -2 823587 7748601 -0.3644984  0.7168

QFF 0.001436  £.000810G 1 577611 0.1193
R-sguared Q0835824 Mean dependent var 0.074428
Adjusted R-squared 0.01613¢  &.D. dependent var 1.868834
5.5, of regregsion 1853695 Akake info criterion 4.149844
Sum sgusred rasid 2338608 Schwarz criterion 4 335660
Log tikelihood -147.5442  F-skalistic 1.2358451
Ourbin-Waltson stat  1.840281 Prob{F-slatistic) 0.300453
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Estimation Equation:

A T T A T L A R I I s T

CARZ = C{1)+ C(2Y'DCA + C{31'NDCA + C4PDLA + C(5NDLA + 6y OFF

Subsiitited Coeficiens:

mmmImEEIET T gty

CARZ = 0.08068704748 - {13 11748047°DCA + 316644201 2'NDCA + 0.03040342317"DLA
+ $.883657434 " NOLA + 0.D00218713BAZZOFF

Dependent Variable: CAR2
Maihod: Least Squares

Sample: 1 74
included observations: 74
Variable Cosfficient  Sid, Error  1-Statistic Prob.
C 0060687  0.318862 0.190355  {3,8488
DCA Q131175 1222279 -0.107320  (.0143
NDCA 3.165442 3838483 0.868384 03874
OLA Q030403 0.419480 0.072477 09424
MDA 88936857 S5.088810  1.840388  0.0888
OFF 0000219 0000885  (.373628 07083
R-squared (1L.08038& Mean dependent var 0.160852
Adiusted R-squared 0.012786 8.0 dependent var 1.200708 . "
S.E. of regressgion 1193019 Akaike info criterion 3.268457
Sum sguared resid 86.78408 Schwarz vriterion I 485273
Log likelhood -114.89328  Fostatislic 1.188797
Durbin-Watson stal 1757822 Prob({F.siatistic) _.323608
Estimation Cquation:

T T W o e e . A M . e o o il A Ao e T

BMRZ = C{1) + C(2y'0CA + CL3YNDCA + CUYDLA + C{BFNDLA + GV OFF
Substivted Cosffivienis:

BHRZ = -0.3332248087 - 1.387111557°DCA + 18.25008994*NDCA + 0,02708160853"DLA +
30,6694 1184*NDLA + 0.001492073417°OFF

Dependent Varable: BHR2
Method: Least Squares

Sample; 174

included observations: 74 N -

Variable Coefficient  Std. Emor_ t-Statistic Prob,
o -0.333226 0880356 W0.371755 0.7112 ——

LCA 1367112 2.883331  -0.478081 06335
NICA 1825068 1025853 1L.7790M6 00797
DLA 0.027062 1185847 (.023212 09815
NBLA 3066841 1416724 2166341 0.0338
OFF 3.004402 00061663 0887159 (3728
R-stjuarad 0.093387 Mean dependentvar  (.16747¢
Adjusted R-squared 0028724 5.0 dependent var 3.433900
8.E. of regression 3387705  Akaike info criterion 5388787
Burn squared resid 80,4052  Schwarz crilerion 5.542603
Log Ekelihood ~182. 1841 Feglalistic 1.400888
DurbinWatson slat 0888891 Prob{F-stalistic) . 0.235055
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LAMPIRAN D: ANALISIES TAMBAHAN HIPOTESIS 2

Eslimation Equation:

iRl S el e )

CARS = C{1) + G{2)'DCA + C{3)*NDCA + C{AYDLA + C{5)'NDLA + C{6)"OFF

Substituted CoefHicients:

S i A A e i o e e S

CARS = 0.4942259837 ~ 0.4537081374"DCA + 4633483508 " NDCA - 0.1385808599°DLA +
1523210852 HOLA + 0.0002818462579°OFF

{3ependent Variable: CAR3
tethod: Least Bguares

Sampla; 1 74
included obssrvations: 74
Variable Coefficient  8td. Eror {-Slafistic Frob.
G 0494226 0438740 1126466 02639
DCA -0.493788 1881804 -0.283810 (.7888
NDCA 4633494 5008369 0925520 0.3580
DLA -3.1865681 0577200  -0.236628 0.8137
HNDLA 18.23211 7.0158743 2171133 00334
QFF 0.000262 0000805 6.324840  0.7463
R-squarad 0102732 NMesndeépendentvar  5.390550
Adjusted R-squared £.0367868 8.D. dependenivar 1.672570
S.E. of regression 1841843 Akalke info crternion 3.806758 T
Bum squared resid 8312372  Schwarz eriterion 4003572
Log hkelihood 4385500 F-siatistic 1.557123
Durbin-Watson stat  1.69473¢_  Prob{F-statistic} _0.184047

Estimation Equation:

o e 2 e i 441 40

BH3 = C{1} + C2)'DCA + C{3YNDCA + C{AY DLA + Q(BI"NERA + CB)YOFF

Substituted Coefficients:
BH3 = §. 8282204068 - 3. 9384251°DCA + 618822738 "NDCA - §8.8411437874*"DLA +
48.6158760T3"NDLA + 0.00350848442 OFF

Dependent Variable: BH3
tMethod: Least Squares

Bample: 1 74

ingluded observations: 74

Variable Coesfficient  Sid. Error  tStalistic Prob,
C 0.826226  3.067935 0.269308 0.7885 S

DCA -3.9354258 8607566 0405818 0.6862
NDGA 61.58227 3511158 1.753802  Q.0B40
LA 0.541144 3.990313 0135614  0.8035
NOLA IBGIETE  48.450469 2035178 00457
OFF $.003506  DO05092 06158331 0.541
R-squared §.078084 Mean dependent var 1.6584588
Adjusted R-squared 0.0103068 S.0D. dependent var 1185522
S.E. of regression 1158501  Akaike info criterion 7.816631
Sum squared resid 9142204  Schwarz criterion 8.003447
Lag likelibood -2B83.2153 F.slatistic 1.182040
Durbin-Watson stat 0992252  Prob(F-statisiic) 0.341851
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LAMPIRAN D: ANALISIS TAMBAHAN HIPOTESIS 2

7. Perubahan Net Income (Kelompeok Besar)

Estimalion Egualion:

L e P R —

kY i 4153 4t Lt i W Ve b b i s . M ok s s s
e T T ST e T e A W e e . W e

CAR1 = -D 43564786 - 03767582607 DCA - 07274694518 " NDCA + 0.1724266215°DLA +
0.6337451588*NDLA + 1350843717 DNl

Dependent Variable: CARY
Method: Least Squares

Sampie: 174

included observations, 74
Yarighie Coeffiient 3L Emor  -Sialigic Prob.
¢ -0.435648  D166402 -20618049 4.4108
DeA AT6758 0389305 OGB7770 03366
NDCA 727469 1448140 0503042 06166
DiA G.472427 0208235 (.836068  0.4060
NDLA 0.533745 1493304 (357426 Q7218
DNI 1350644 (.845844 2091285 00402
R-squared Q0810958  Mean depandentvar A3 824553
Adjusted R-squared 0013528 S.D. dependent var {.g¢18004
§.E. of regression 0.614802 Akaike info criterion 1.942672
Sum sguared resid 2570274  Schwarz criterion 2.129388
L.og likelhood -B5.87515  F-siatistic 1.200239
Dubin-Watsonstal  2.206278_ Prob{F-siatistic} _0.318482

Estimalion Equation:

SEESNR W

BHRT = C{1} 4 (2’ DCA + C(3)*NDCA + G{4PDLA + C{S}NDLA + C(6)*DN

Substituted Coefficients:

e n

BHRY = -0,3675209747 - 0.180653926"CA - 0.834203485°NDCA - 0.05421856437°DLA +
(4748054807 ROLA + 1.513646883*DNI

Dependent Variable: BHR1
Method: Least Squares

Sample: 1 74

included observations: 74
Varigble Coeficient SK.Emgr  tSlalistie Frob,
C -0.36752% Q148288 2529638 0.0437
DoeA 11806584 4.339904 .0.531488  (0.5968
NDCA -DR34283 1482632 06680734 08110
DLA 0.084226 0.180685 -9.301112 7842
NDLA 0474805 1303811 0384167 (.7188
Dl 1.613647 {.583889 2684208 0.0091
R-sguared 0,120068  Mean dependentvar  -0.357842
Adiusted Re-sguered 0.055368 5.0, dependent var 0.552283
S.E. of regression C.536786  Akasike info oriterion 1.671171%
Sum sguared resid 18.50349  Sehwarz criterion 1.857488
1.0g likelibood -55.83334 F-slatislic 1855700
Pnrbin-Watson stat 2205433  Prob{F-slatistic) _ 0113700
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LAMPIRAN D ANALISIS TAMBAHAN HIPOTLESIS 2

Estirnation Equation:

= e — - e e

CARZ = C{1) + CRYDCA + C{SYNDCA + G DLA + C(E)NDLA « G(8Y M

Substituted Coeflicients:

CARZ = -0.2077040454 - 0.9213332759*DCA + 1.8663829285"NDCA - 1.0260603672°DLA +
7.640115662'NDLA + 1.818203744 1N

Dapendent Yarable: CAR?Z
Method: Least Sguares

Sample; 1 74

included obsarvations: 74
Variable Coefficient  Sid Emor  [-Siglistic Proly.
G -3,207764 0391835 -0.530081  0.5878
DCA 0921333 0916717 -1.008036 03184
NOCA 1.653029 3408300 0488828  0.8267
DA 3,026880 0485632 0085516  £.9559
NDLA 76840118 3516360 2172734 (0.0333
D1 1818204 4.5208602 1185888 02360
R-squared 0088486 Mean dependantvar  -0.267244
Adgiusted R-squared 0.032198 S.0. dependent var 1.471591
8.E. of regression 1447705  Akaike info crilerion 3655442
Sum squared resid 142.5178  Schwarz griterion 3.842258
og Ekelihood -129.2513  Fuslatistic 1.488737
Durbin-Watson slat  1.838548_ Prob{F-statistic) $5.205068

e

Estirnation Eguation:

it T S S e e

BHR2 = C{1}+ C{Z)'DCA + C{3P'NDCA + CHETDLA + GIEINDLA + C(8)'DMN

Subsituted Coefficienis:

Py ————
et 1 e gt o g 0 gt 14

BHRZ = 0.1333600493 - 0.6853138512°DCA - 0.08388040264 NOTA - 0.8604441842"DLA +
5.152416855" NDLA + 3.275929516"DN!

Dependent Variable, BHR2
Method: Least Squares

Sampler 174

included observations: 74
Variable Cosfficient Sid Error  Sialislic Prob.
c 41333680 0801648 0221857 08252
DCA 0688314 1407590 0486870 08278
NOCA 0003880 5228728 0017355 0.9857
DLA 860444 0,745672  -1.153918 (.2526
NDLA 5152417 5390257 0054283  0.3433
EINI 3275930 2.335142 1402882 (L1652
R-squared 0080345  Mean dependentvar 03137792
Adiusted R-squared 0.012723 3.D. dependent var 2.237182
8.E. of ragression 2222805  Akaike info critenon 4.51311
Sum syuared resid 3380088 Schwarz criterion 4.809627
Loy likelihood 160898581  F-statistic 1.183148
Durbin-Watson stal  1.703688_  Prob(F-statistic) _0.324218
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gk i A e o e i e

CAR3 = C[1) + C{2FDCA + CVYNDCA + C(4)DLA + C5)'NDLA + C{EYDNI

Substiuied Coefficients:

CAR32 = -0.1751761882 - 0.6814714818'DCA - 1.277369163°'NDCA - 0.06238997433° DLA +
7AGB7E20087'NDLA + 2.085504663 DN

Drapendent Variable: CAR3 e e
Meothod: Least Squares

Sample: 1 74
included obsarvations: 74
Variable Coefficient  8id. Emor -8talistic Prosh,
[ OA75176  C.AB0689 03645343 07188
DOA 0.881471 1124382 -0.606088  4.5485
NDCA -1.277368% 4176633 -0.308837 0.7807
LA 0082380 0595632 £.104748 09169
NDEA 7485762 4312848  1.731081 8.0880
DNI 2085808 1.868278  1.118067  8.2678
F-squared 0.088227 Mean dependentvar  -0.325881
Adjusted R-sguared 0021185 5.D. dependent var 1784737
$.E. of regression 1.778624  Akaike info cdterion 4.083786 o
Sar squared resid 214.3832 Schwarz crilerion 4.250802
Log likelihood ~144 3601 F-statistic 1.315996
Durbin-Watson stat =~ 1620596 Prob{F-statislic) _0.267722

Estimation Egualion;

BH3 = C(1) + C{2VDCA + C(3)'NDCA + CL4DLA + C{BYNDLA + C{BYDINI
Substituted Gusfficients:

- -

BH3 = 2.351348821 - 1.363208328"DCA - 2.216605455*NDCA - 3406601872 DLA +
B.758680881"NDLA + 4.050343407*DNI

Deperulent Variabie: BH3
Method: Least Squarss

Sample: 1 74
included observations: 74
Variable Confficient Std. Eeror LSislistic Prob.
< 2351348 1.880383 1.250482  0.2154
DCA -1.363208 4369183  -[.309878 07578 oo
NDCA -2 216605 1834150  .0.135843  0.8925
DLA ~3.486602 2330470 1500588 01381
NiEA B.THYEET 1687448 0518108 0.8054
NI 4060343  7.288080 0554887  (.5807
R-squarsd 4084209  Mean dependent var 0.194287
Adjusted R-squared 018334 5.0, dependeat var 6.884851
8.E. of regression 6947312 Akaike info crilerion 6.782191
Sum: squared resid 3282030 Schwarz criterion 6979008
Log likelihiood 245311 Festatistic 0.778501
Durbin-Watson slat 1638257 Prob{F-slatisticy _0.BB7928
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LAMPIRAN D: ANALISIS TAMBAHAN HIPOTESIS 2

. Perubahan Net Income {Kclompok Kecil)

Estimation Equalion:

P e g i T T —
et ot b R

CART = C[1} + C(2Y'DCA + C{3FNDCA + C{4)'DLA + C(BYNDLA + CBYDNI

Sabstituted Coefficients:

b e B T e ey

CARY = 0086832035004 + 1.843513106"°0CA - 1.016865644°NDCA - G.417560402*DLA ~
1.577338203 " NDLA - 3.612010454° DN C e

Dependent Variable: CARY
tiethod: Least Squares

Bample: 174
ingcluzded observations: 74
Variabls Coefficient  Sid. Error +-Statistic Froh.
C -(.056320 187331 -0.300848 (7646
DCA 1.843513 Q823806  2.9884762  (.DD43
NOCA A G168686 2656657 0382718 070N
DLA L.457868 0 0280110 1439349 0.1548
NIILA 1577336 2737916  {421083 (0.6744
EXNI -3 812010 mz,ﬁszamw -2.326107  0.0230
R-squared 0213941 Mean dependentvar  -0.006310 o
Adiusted R-squared 0.166142 S.D. dependent var 0.684497
5.E. of regression 0.821701 Akaike info chterion 2822724
Surn squared resid 45.91307  Schwarz enterion 2.709540
Lag liketitiood -B7.34079  F.slafistic 3701496
Durbin-Watson stat  2.081244  Prob{F-statistic} _0.006063

Estimation Equation:

e o o e e Ml S e i e B

BHRY = C{1) + C(2)'DCA + C{3)"NDCA + C{4)'DLA « C{SYNDLA + C{6)' DN

Substituted Cosfficients:

I L R I I A I ST AT

BHR1 = 0.270373312 + 1.463644842°DCA + 1.969737235"'NDCA - 0.8066132874°DLA +
1.709306743*NDLA - §.260835122°DNI

Dependent Vardable, BHRA
Method, Least Squares

Sample: 174

Included ehsarvations: 74

Variahie Coefficiert Sk Eror  +=Siatistic Prob,
& 0270373 0415185 0645028 05211 —

LOA 1463645  1.388031 1.048433  0.2582
NEBCA 1468737 56045115 0331320 07414
DLA 806613 0.648140  -1.242687  0.2183
NBLA 1.768397 B3.363833 0.2156140 0.8303
DN -5, 2680835 3474523 1814197 £.1346
Resquared 0.087683 Mean dependant var 0.136830
Adiusted Resquared 0020560 8.1, dependent var 1.857818
8.E, of ragrassion 1.838610  Akake info oriterion 4.133501
Sum squared restd 2288730 Schware ¢riterion 4320317
Log likelihood -146.8385  F-slalistic 1.306816
Duthin-Watson stat  2.028452  Prob{F-statistic) _0.271582
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Estimation Equalion:

CARZ = C{1) + C2YDCA + C{3YNDCA + C{4)DLA + CRI'NDLA + CEFDNI

Subsiituted Coefficients:

T T———

- i

0.2870038868"DLA + 58405831103 "NDLA - 5520536774 DN

Dependent Variable, CAR2
Method: Least Sauarees

Semple: 174

Included observalions: 74
Variable Coefficient  Sid, Error  L-Siatistic Prot.
G 0006146 5288221 0024324 0.9830
DUA 0.556343 (.538822 0996272 (4227
NDCA 2.242881 4087909 0548687 (5850
DLA (Q.297094 0446354 (885601 05079
NDLA £640583) 5751038 0980784  0.3302
DN 520637 2380110 2210700 00230
R-squared 0.137888 Mean dependent var 0.357887
Adjusted R-squared 0074601 8.0. dependent var 1.314214
S.E. of ragression 1.264243  Akaike info eriterion 3.384428
Sum souared resid 108.8851  Schwargz coterion 3.571245
Log lkelihood ~119.2238 F-stalistic 2176984
Durbin-Watson stat  2.023493  Prob{F-statistic) _0.066789

Estimation Equalion:

Fumey o

e

BHR2 = C(1) + C{2)"DCA + C(37'NDCA + G(4)*DLA + C{5)'NDLA + C{6)*ONI

Suhstituted Coafficients:

21.21821709"NDLA - 8.5082585206" DN

Dependent Variable: BHRZ
Method: Least Squares

Semple: 1 74

Included chservations: 74
Variable Coefficient  8id, Error -Sigtistic Prob,
C 604319 (738670 -0.621453  0.4143
BCA (604288 2450152 0283365  0.7778
NDGA 1158437 1043417 1111192 0.2704
DLA 1450501 1.1382095 1.273158 0.2073
NDLA 2121822 1487623 1.445459 8.1529
Mg -9.506265 6,088078 -1.558730  0,1237
R-sguared G.O8873G  Mean dependent var 0.431463
Adjusted R-squared 018577 5.D. dependent var 3.288973
S.E. of regression 3.228814  Akaike info criterion £ 258534
Sum squared rasid 7080822 Schwarz criterion £ 448380
1 oy Ekelihood -188.5058 F-statisfic 1.291537
Durbin-Walson slat 2189182 Prob{F-statistic) _D.277833
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LAMPIRAN D: ANALISIS TAMBAHAN HIPOTESIS 2

Estimation Equation,

Dy T —
Rl S e e e et S0 L S S e e e Wk e e

CARZ = C{1}+ O(2)DCA + C{AFNDCA + CAPDLA + CIBYNDLA + CEY DN
Substituted Coaflicients:

10.58857128"NDLA - 3.780169548 DNt

Depandent Varabie: CAR3
Method: Least Squares

Sample: 174
Inciuded obsarvalions: 74
Variable Coafficient  SWd. Error &Siatistic Prob,
1 0388437 0.386013 1001100 0.3203
DCA -(,1868825 1285817 -0.12078Z 0.8971
NBCA 6549128 5474807 1196208 $.2358
DLA 04689838 Q597799 0.785814 0.4348
NIDLA 1096957 7.702324 1424180 0.1550
DNI ~3.760170 3198718 -1.175157  .2440
R-squared 0.057865 Mean dependent var 0.706132
Adjusted R-squared  -0.011474 8.0, dependent var 1.6834580
$.E. of ragression 1.683191  Akaike info critedon 3.968712
Sum squared resid 184.9480 Schwarz criterion 4188528 T
Log likefihood -140.B423 F-slatistic 0.834376
Durbin-Walson stal 2196840 Prob{F-stalistic) _0.529860
Estimation EqQuation:

s A i s st apn
.- e, o -

BH3 = C(1] + C{2"DCA + C(3)*'NDCA + C4)'DLA + C(5Y'NDLA + G{6)*DNI

Subsiituted Coefficients:

i i st i ke
M S W

BH3 = -{.1874891721 - 1.0845825437"DCA + 61.84285034"NDCA + 3. 74146108 1"DLA +
100.2365304*NDLA + 8402867718 DN

Dependsnt Variable; B3
Mathod: Least Squares

Bample: 174
included observalions: 74
Wariahle Coefficient Bid. Error t-Stalistic Prob.,
C -, 187488 2164185 00868633  (.8312
BOA L004625% 7207828 (151852 (0.8796 T
NOCA 6184265 3088513 2.014738  0.0479
DA 3.741482 3351568  1L118333 02682
NDEA 100.2365 4318318 23211894 (0233
DN 5402868 1783926 0473424 06374
R-squared 0.078511  Mean dependent var $.407317
Adiusted R-squared 0010754 5.0, dependent var 9.544357
5.5, of regression 549726887  Akaike info ¢ritesion 7416570
Sum sguared resid §127.826 Schwarz criterion 7.803386
Log likefihood 2884131 F.glatisiic 1.158718
Durbin-Watson stat 2080386 Prob(F-statistic} _ 0338833
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LAMPIRAN D ANALISIS TAMBAHAN HIPOTESIS 2

9. Market Value (Kelompok Besar)
Estimation Equalion:

CART = C(1) + C{2Y'DCA + C(3YNDCA + C(4Y'DLA + C{E)'NDLA + C{EFLOGMVY

Substiiiied Coefficients:

T i o e e v e I T T T T e e o

CAR1 = .3.007150044 - 0.1183807807"DCA + 0.4638186634"NDCA - 0.2986985341°DLA -
0.8112063517"NDLA + 0.2511284642°LOGMVY

Dependent Varisbie: CART
Method: Least Squares

Sampie: 1 74
Included observations: 74
Variabig Coefficiont  Std, Ewvor  {Stalistic Prob.
C -3.0071680 1863848 -1.8072480  0.0751
OCA £, 118391 0321341 -0.388427 07137
HEICA G4B3BIE 1,101188 0421208 898749
A +.2886888 0198388 -1.520958 {.1329
NDLA -0.611208  1.382354 0442149  (3.68508
LOGMV1 0.251128 0140357  1.7850B4  0,0781%
Resquared 0082727 Meandependentvar  -0.196557
Adjusted Resquared $.015280  S.0. dependent var 4.851318 o
S.E. of regresgsion 08657010 Akaike info critarion 1745138
Sum snuared resid 2108788  Sghwarz eriterion 1.831854
L ogp Hkelhood -58.57008  F-stalistic 1.226554
Dusbin-Watson stat _ 2.033332_  Prob{Pestatistic) _0.306287

Estimation Equalion:

o ek A W A S st s s e . i 4, Y O W Tt
e T T 250 S Vot Y i i e et e e 48 s

BHR1T = C{1) + CRYDICA + C3YNDCA + CHAFDLA + CSINDLA + C(6yLOGMVE

Substituted Coslicients:

BHR1 = -3,916385925 - 0.27809BU7S8DCA + 1.564688576"NDCA ~ $.4898982064° DLA +
0.8002782321*NDLA + 0.3388654622°LOGMVY

Dependent Varable: BHR1
Methad: Least Squares

Sample: 1 74

inciuded obiservalions: 74

Varigble Cosflicient Skl Error 1-Stalistic Prob.
< -3.918386  3.255167 .1.203128 0.2331 e

DCA 0275088  0.628638 0437610 0.6631
NDCA 1.564688 2154208 0728340 04701
DLA 0458808 0384198  -1.197049 0.2354
NDLA 0600278 2704289 0221873 0.8250
LOGMV 0.326865 {.274589 1.228754 (2241
R-gijuared 0048002 Mean dependent var -0, 188052
Adjusted R-squared  -0.021887  S.D. dependent var 1.077884
8E. of regression 1088675 Axaike info criterion 3.087240
Sum squared resid 8074268  Schwarz criterion 3.274056
Loy likelibood -108.22719  F-sigtistic 4.8865780
Durbin-Walson stat ~ 2.047181_ Prob(F.statistic) _0.835434
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Estimation Equalion:

otk pu e g bt p e f ]

CARZ = (1) + C{2DCA + C{3)'NDCA + CI4Y'DLA + G{SINDLA + CI6yLOGMY2

Substituied Soefficlants:

s - o
el

CARZ = -2, 715198158 - 0.7191868102*DCA - 3.013273892*NDCA - 0.01332598446°DLA +
2.373105517*NDLA + § 2425272151 LOGMVZ

Dependent Variablie: CAR2 e
Method: Least Squares

Sample: 1 74
includad observations: 74
Variable Ooeflicient S, Eror t-Siatistin Prob.
G 27151868 29156848 -0.9311584 §.35851
DOA ~0.718187 761098  -0.844433 .3480
NOUA -3.1M13274 23330604 -1.201088 {.2010
A 0613326 0318370 -0.041857 $.0667
NDLA 2373188 2506218  £.8489233 (3470
LOGMV2 0242527 0244170 0883270 0.3244
R-squared Q06772018 Mean dependentvar -8.082290
Adjusted R-squared 0.008182 8.0, dependent var 0.842101
S.E. of regression 0.937781  Akaike info criterion vt ST 0900
Sum squared resid 58980141  Schwarz griterion 2973820
Log likebhood B7,41813  F-siatislic 1.134847
{rgbin-Waltson skt 1‘782122“ Prob(F-statistic} r 0350518

R e s e

Esfimation Eguation:

st v s .

BMR2 = C{1} + CI2PDCA + C{3PNDCA + C(AYDLA + C{5YNDLA + L6 LOGMVZ
Substiluted Coefficients;

LoE ity i

BHR2 = -3,802580824 ~ 0.5861415880*DCA - 57051587 16"NDCA + 0.05786410183°DLA +
3.083275184°NDLA + 0.3281317918"L.OGMV2

Depandent Vatiable: BHR?
Meihad: Least Squares

Sample: 174

Inchided observations: 74
Variabie Coefficient 8. Evcor  HSialistic Prob,
C 3802600 3844833 0963820  0.3385

OCA {1BB8142  0.042874 0521654 05387 s

NDCA AT05160 3B7917 1473852 0.1481
DLA 0.057864  £.374651  0.154448 08777
NDLA 3083275 3418861 0902424 53700
LOGMVZ 0.326432 0.83308565 0086319 (3275
R-sguared 9085446 Mesn dependent var  -(.163774
Adjusted R-squared 0.018199 5.0, dependent var 1.080448
S.E. of regression 1.0B0480  Akaike info criterion 30702493
Sum syuare resid 7238577 Schwarz crterion 3.257H%
Log likethood -107.8000 fFlatlislic 1.270628
Durbin-Watson stat  1.852635_ Prob{F-statistic) 3.286734
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LAMPIRAN D: ANALISIS TAMBAHAN HIFOTESIS 2

Estimaltion Eguatior:

ks A e g e Sl A1 e e T 11 44 e o e

CARS = (1) + G(2)'DOCA + Ci3)*'NDCA * C{4FDLA + C{BF'NOLA + C{BFLOGMV]

Substitled Cosfiicients:

ke ke W A i i smm s e bk Bk i L L e b 4

CARS = -4 662247248 - 0.6800743894-DCA « D.722603434*NDCA + 0.3740435416°DLA +
3.478106128"NDLA + 0.4102718335'LOGMY3

Pependent Variabla: CAR3 R
Method: Laast Squares

Sample: 1 74
included observations. 74
Variable Cosfficiert 31 Emor  -Stalistie Probs,
o 4 882247 5703941 -UB174BB 04168
DCA 0600074 1373545 0502404 06170
NDCA 722503 4881621 0148608 (.BB28
OLA 1.374044 0751258 04978060 06202
MNBLA 8478106 5147821 1841188 00700
LOGMV3 0410272 (484358 0847043  0.3984
R-suared $.0687179  pMean dependent var 0.185008
Adjusted R-squared 00481411 8.0 depandent var 2.047346
8.E. of regression 2.048780  Akaike info criterion 4.3483881 e
Sum squared resid 285.4328  Schwarz criterion 4 536797
Log fikelhood -154.0493 F-stalistic 0.879427
Durbin-Watson stat ~ 1.802412  Prob{F-siatistic) _DA36768

Estirnation Ecquealion;

Rl e e vk i A M AR, P b A, 4 A, e S e it

B o e e e ik,

30.14104853*°NDLA - 0.3945833221".OGMVE
Dapendent Varisble: BM3
Mathod: Laast Squares

Sempie: 1 74
included observations, 74
Variable Coefficienn  5td. Eoror  +Stalistic Prob.
G 5373029 27086886 04883258 (08434
DCA -3.110081  £.525837 0478091 (.8341
NDCA 3173088 2319338 0136811 08318 ——
LA 1307632 1558349 (0368380 07152
NILA 3014105 2448814 1232852  @.2221
LOGMVE -0.2045888 2301282 0171466 0.8644
R-sguared Q.026125  Mean dependent var 1.044768
Adjusted R-syuared -0.045483 3.0. dapendent var 8520045
8B, of regression 8.734138  Akalke info sriterion 7.466760
Bum squared resid 6443238 Schwarz crilenon 7.652578
L.og Hkelihood 2702701 F.giadislic 0.364835%
Qurbin-Watson stat ~ 1.390578  Prob{F-slatislic) _0.B70088
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LAMPIRAN D ANALISIS TAMBAHAN HIPOTESIS 2

10. Market Value (Kelompok Kecil)

Estimation Equalion:

i ey — ek s s et

CARY = O(1) + CRIDOA + C{3INDCA + C(8)'DLA + CI5)PNDLA + CIEFLOGMVI

Substitated Coelficients:

I R e T I RO T R R I I =

CARY =-3,280411981 + 1.184671288*DCA - 1.11804882°NDCA - 0.4308727084"DLA +
0.894853884*"NDLA + D.8657215957LOGMV

Dependent Variabte: CAR1Y
Method: Least Bquares

Sample. 174

inchsried observalions: 74
Varighls Coefficiert  Std.Errgr -Statistic Prob.
c 41280412 2756888 3368281 0.0013
DCA 1.194871 £.883564  1.706760  0.0024
NODCA -1.118830  2.686328 0416535 056783
OLA 3430073 0297487  -1.448857 01520
MNDLA 0.884584 3405884  0.255888 {7088
LOGMY (0.885722 0,260888 3318386 00015
R-squared 4.218231  Mean dependentvar  -0.134306
Adjusted R-squared 0.168748 $.D. dependent var 0.857807
8.E. of regression 0.877545  Akaike info criterion 2654227
Sum squared resid 52365877 Schwarz criterion 2.841043
Log likelikood 9220841 F-slatistic 3.798454
Durbin-Walsen stat 2014883 Prob(F-statistic) _0.004314

T e T I I T o o Shev P P o, . W v PR e

BHRT = C(1}+ C2PDCA + CRINDCA + C4YDLA + CEPNDLA + C{EYLOGMYY

Subsiituled Cosfficients:

e G et 4 st e A it e S 14 i s A
e pmfr i st g o i ettt £ e E e —k

BHR1 = -7.340374551 + 1.3681104015*DCA - 1.7008564 76" NLCA - (0.8450085533DLA +
0.1528568755"NDLA » (,71332618041.0GMV

Ciependent Variable: BHR1
Meathod: Least Squares

Sample: 1 74

Inciuded observations: 74
Varjable Coefficiert Std. Ermor L-Statistic Prob.
C LJ230378 0 5100028 1438281 01547
BCA 1381104  1.204874 1.051148  (.2069
NDCA -1.76808586 4960478 0380371 07187
DLA -0.945008  0.880270 -1.717384  0.0806
MHLA 2.152857 6467088 00236356  0.9812
LOGMVY 0719325 0482618 1480486 0.1407
Resquared 0.002871 Meandependentvar  -0.032240
Adiusted R-syuared 0028170 8.D, dependarnd var 1.845052
S.E. of regression 1823383  Akaike info ¢iiterion 3.884507
Sum souared resid 179.2084  Schwaez criterion 40471323
Log Likelhoad <187 7287  F-gtalistic 1.392356
Durbin-Watson stat 2040543 Prob{F-slatistic) 0238173
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LAMPIRAN D: ANALISIS TAMBAHAN HIPOTESIS 2

Estimation Eqguation;

L e S T T TR T T

CARZ = C{1] + C(2Y'DCA + CL)'NOCA « CLYDLA + C8NDLA + C(6)"LOGMV2

Substifutad Coefficients:

[ st st g
B e A T I A R e T T A S

CARZ = 11 48500012 + 0.52677658452"DCA + 13.21151126"NDCA + 0.3081988088°DLA +
20.72363704"NDLA - 1.084706868°LOGMV2

Dependent Variable: CAR2
Method: Least Sguares

Sampie: 174
Included obsarvationy: 74
Variable Coeflicient  Sid, Envor  1-Statiglic Prob.
& 11.45808 5330551 2.183868  (O.0348
DCA 0.526778 1073028  £.480024 {38251
HDCA 13.21181 48911973 2688658  0.0090
LA 0308188 0870870 05396876 0.8510
NOLA 20.72364 6694850 3.085455  0.0029
LOGMV2 -1.084707 05036880 -2.153885  0.0348
R-squarsd .181378  Mean dependent var 0.142733
Adjusted R-squared 01271182 8.0, dependent var 1.784334
S.E, of regression 1872728 Akaike info criterion 3.944395
Sum squared rasid 180.2855  S8chwarz crledon 4131211
L.og kelihood «139.9428  F-gtatistic 3.013230
Durbin-Watson stal _ 1.201433_ Prob{F-statistic) _0.016247
Estimation Egqualion;

g o -

BHR2 = C(1) + C{2)'DCA + C{3)*NDCA + C(4PDLA + C{E)'NDLA + C(6FLOGMY2

Substituted Cosfiicients:

BHRZ = 12.00773661 + 0.8089184218"DCA + 15.69240123*NDCA - 0.04687028708 DLA +
23.72100482°NOLA - 1124273183 LOGMV2

Deperndent Variable: BHEIZ
Method: Least Squares

Sample: 1 74

In¢luded chigervations: 74
Variable Coefficient  Std. Empr  &-Siatistic FProb.
C 1208774 1184285 1.012886  G.3147
DCA 0.808818 2309878 0337469 0.7368
NDCA 1569249  10.98831 14283688 01578
A -(L.048670  1.276820  .0.036552 0.9709
NDLA 2372100 1497388 1584148 01178
LOGMVZ -1.424273 1126550 -0.807979 0.3218
R-sguared 4.054574  Mean dependent var {,183532
Adiusled R-squared  -0.014843 8.0, dependent var 3,713448
S.E. of regression 37412091 Akalke infp crilerion 5.554343
Sum squared resid 81 8136 Schware crilerion 5.741189
Log Kkelihood 199.5107  F-statistic 0.785050
Durbin-Walson stet _ 1.331493_ Prob{F-slaistic) _0.564016
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LAMPIRAN D: ANALISIS TAMBAHAN HIPOTESIS 2

Estimation fquation:

Bt e s i

CARS = C{1) + CI2)'DCA + C(3PNDCA + CAYDLA + CISYNDLA + C(B)LOBMVI

Subslituted Coeficients:

T T - T e W —

CAR3 = 14.33965285 + 50528495785 DOA - 01026683444 'NDCA - 0.04361788273°DLA +
1.062722513"NDLA - 1.322388063'LOGMVI

Depandent Vanabis, CAR3 e
dethod: Least Squares

Sampie: 1 74
Ingluded ohservations: 74
Variable Coefficiert 3. Emor  {-Siatistic Prots.
C 1433865 5248863 2.731434  0.0080
BCA 0052850 1.015484 0.052043  0.0585
NDCA -0,102668 5089184 0020174  .8840
DLA £.043618 0500004 0087213 0.0308
NDLA 10682723 7.111658 0.140434 08817
LOGMY3 -1.322805 (0408332 .2.665543  0.0086
f-sguared Q108080  Msan dependernt var 0.188453
Adiusted R-squared .042497 8.D. dependent var 1.048247
S.k, of regression 1.514982  Akaike info criterion 3.746302 L
Sum squared resid 156.0738  Schwarz griteron 3833118
Loy Bkelihood -132.6132 F-shalistic 1.847998
Dubin-Watsonstat 2132408 Prob{F-sialistic) L 0.158224
Estiration Equation:

e e i e

BH3 = C(1) + CLYDCA + CIIFNDCA + C(4)DLA + CIEY'NDLA + CB8)'LOGMVE
Substituted Coeflicients:

BH3 = 47.65221031 + 1.572205631*DCA + 11.3850814°"NDCA - 1, 753567081 LA +
13.87800927“NDLA - 4,384 184213 L.OGMVI

st s k. e s
. -

Dependent Varizble: BH3
Method: Least Squares

Sample: 174
Inchsded gbservalions: 74
Variahis Coefficient  Std. brror -Btalistic Prob,
C 47.65221% 23.840186 18500472 0.0508
DA 15722497 4830804 (3.339530 0.735% e
NDCA 11.88500 2320743 049083¢ £.6253
DLA -1.7538B87  2.280504 .768038B D.4448
NDLA, 1387801 3243022 G4Z7965 Q6700
LOGMVS -3.384184 2.2633489 1837034  (.0663
H-squared (075881 Mean dependentvy (.286836
Adjusted Rwsguarad 0.007878 5.0, dependent var 6.635881
B.E. of regression B.5085687  Aksike info criterion 6,781012
Sum sousred resid 37248543 Schwarz erilerion 8.967828
Log fikelihood -244 8874  F.stalistic 1116830
Durhin-Waison siat 2175294  Prob(F-slatistic) 0.36G248

Earning Management..., Annisaa' Rahman, FEB Ul, 2007



NPar Tests (Wilcoxon Signed Ranks Test)

NPar Tests {Wilcoxon Signed Ranks Test)

Ranks Ranks
M Bnnn Rank Bum of Ranks bl - Mean Rank Sum af Rasks
- CARY Nagative Ranks ane £4.02 245100 IR - CARS Nefative Ranks 2l 1 $472 G
Pasitive Ranky 1190 78.49 BHEIBH0 Positive Ranks 19 73.68 GTHI LN
Yies G Tigs o
Tt 44 Total 14%
2. 1R « GAR1 R 1R) < CARZ
oo CARY B. IR »CAR3
O i w CARY & IR=CARY
Teul Glatistics ® Tost Statistics®
R-CARY IR - CARS
Z -5 B857% 2 ~2, %444
& the Ks,
Based on negative raoks 3. Based on negative ranks.
B Wicoxen Signad Ranks Test
& Wilsoxon Signed Ranks Toest
NPar Tests (Wilcoxen Signed Ranks Test)
Banks
b ftenn Rank Hum of Ranks
W EARS Megative FaTks 51¢ F2.64 3715.00
Positive Ranks b 16,42 7480.00
Ties g0
Tols 145
d. iR« JARZ
L N
iR = GARE
Test Statistics ®
____ IR - CARZ
Fid -3.544%
Asymp, Sig. {2-tailed’ 000
3. Based on negalive ranky.
b. wiicoxon Signed Ranks Test
160
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LAMPIRAN E: HASIL UWJI HIPOTESIS 4

NPar Tests (Wilcoxon Signed Ranks Test) NPar Tests (Wilcoxon Signed Ranks Test)
Ranks Ranka
N Mean Rank Sum ol Ranks N Mean Rank Sum of Ranks
IR - BH1 Negative Ranks 3 63.55 2097.00 [TTR-BH3 _ Negalve Ranks ET 91,37 2741.00
Pasilive Ranks 1168 78.26 9078.00 Paslllve Ranks 1187 70.87 8434.00
Ties gc Ties 0s
Tolal 149 Tolal 149
4. jR < BH1 a- IR <BH3
b IR > BH! b. IR >BH3
c. (R =BH} C. IR =BH3
Test Statistics Tast Statlstics®
IR - BH1 iR - BH3
F -6.615° Z -5.394°
Asymp. Sig. (2-tailed) 000 Asymp. Sig. (2-lailed) .000

a. Based on negalive ranks.
b. Wilcoxon Signed Ranks Test

NPar Tests (Wilcoxon Signed Ranks Test)

4. Based on negalive ranks.
b. Wilcoxon Signed Ranks Test

Ranks
N Mean Rank Sum of Ranks
iR-BHZ Negative Ranks g4 72.76 2474.00
Positive Ranks 115 75.66 - B701.00
Ties oF
Tolal 149
a. IR < BH2
b. IR > BH2
¢ IR =BH2
Test Statlstics P
IR - BH2
pd -5.9002
Asymp, Sig. (2-1ailed) .000

a. Based on negalive ranks,
b. wilcoxon Signed Ranks Tesl

161
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LAMPIRAN E: HASIL UJI HIPOTESIS 4

NPar Tests {Wilcoxon Signed Ranks Test)
Ranks

Test Siatigtics B

N Mean Rank Sum of Ranks

HIED - HOEY Negslive Hanns 532 8801 3804 50
Positive Ranks §3% #5.42 742458

Tiag 1%
Totat 143

ROED - RUEZ
i «dagal
Agjpnp, Sig. (2-afed) B
3. Basad on negative aaks,
b witeoudn Slgned Ranks Test

NPar Tests (Wilcoxon Signed Ranks Test)

a. ROED <« RO
b ROED » ROEY
£ ROED = ROE1

Tasl Statigties ®
ROES « BOET
i ~3.653%
Agymg, 8, (2-lailed) BES
8- Qasad on nepativa ranks,
b wilcornn Signed Ranks Test

NPar Tests (Wilcoxon Signed Ranks Test)

Ranks
X Mean Rark Sum of Ranks
ROED « ROEZ  Negaive Ranks 560 £7.78 379550
Pogitive Ranks H3> 70.35 7379.50
Ties &
Tolal 149
# ROEQ «ROEZ
& RDED » ROEZ

T ROES = ROE2

Ranks
i — Magn Rank Suim of Ranks
BOED - ROES Negative Hanks 44 ¥3.22 344150
Posliive Rarks 1520 75.82 TAREG
Tieg [
Totg 4%
& ROED < ROE3
V. ROEG > ROEY
¢ ROEG = ROEY
Tast Statistivg
ROED - OB
Z 4067
Asymp, Big, {2-1atied] 460
# Dased on nagatve tanks,
. Wacoron Signed Ranks Test
162
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T-Test

Hasil Uji Hipotesis § Mengenai Perbedaazn Kinerja Jangka Panjang antara Kelompok Perusahaan yang Melakukan Earnings

LAMPIRAN F: HASIU UJI BEDA HIPOTESIS 5

Management pada Level Konservatif dengan Level Agresif Berdasarkan Variabel DCA

SGroup Stolistics
Sid. Error
GROUP hMean Sid. Deviation Wuag
AR 06 37 - 46885 Ba6208757 .139135027
1.00 a7 - 106853 014561001 150352502
CARADJ 0 a7 357308 566332371 142424164
$.00 37 - 141831 00400857 149506059
BH1 B0 37 ..212826 1,44240668 237102006
1.460 37 - (82610 J51B80950 25282487
BH1 AL a0 37 . 214370 1,4757R4305 243275153
1.00 37 - DYB7OS TB4BRGEH1 129025085
CARZ 60 37 - J55488 BBYSE7TI0 158017842
1.00 ar DRT4GITS 1.036811448 170778560
CARZAD) i 37 .. 278428 973586467 60058619
£.00 a1 .015378 1.068854691 ATET18628
BH2 00 87 - 451450 1289717048 2087407158
146 37 « HEEE 4.256802616 208962315
BMIAD] 00 37 - AGE%18 1.282737029 210850869
.00 37 - 0BB293 1309484273 215577688
CAR3 00 37 - 030520 1.393805884 228140487
1.6 ar 13618474 1.1 98785068 SErDrass
CARIAD] 60 a7 ..097108 1387353078 228080428
1.00 37 08331715 1225467878 201465677
B3 20 37 « 3AITGE 2045545004 J36288675
140 a7 - 448621 1117662774 183742828
BHIAD) Ki 37 - 383045 2088276646 340022556
1.00 37 - 471012 1475184407 493199144
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T-Test

Hasil Uji Hipotesis 5 Mengenai Perbedaan Kinerja Jangka Panjang antara Kelompok Perusabaan yaong Melakukan Earnings

LAMPIRAN F: HASIL UJ1 BEDA HIPOTESIS 5

Management pada Level Konservatif dengan Level Agresif Berdasarkan Variabel DLA

Group Statistivs
- GROUP Moan 81, Deviatlon Std. Error Maan
CAR? .00 37 +.050821 1019578607 AB7617888
100 37 ~ 259353 5350372 119411268
DARADJ Rt ¥ - BTN 1011431613 ABE27H333
108 37 - 2G001 J3TRI0R43 121186603
8H1 00 aF 2I7EANEE 2195905833 JEI645058
1.00 a7 283384 H3T117085 AQ4T4 1405
BH1AR 80 a7 22035196 2183529585 58870048
1.00 av = 288512 870899331 110262291
LARE L3 r 07553438 1.24 3674320 204451707
1.60 37 092385 H23032742 $51749548
GARZADY Q0 37 05870208 1.246086118 2B4BRaR1S
1.00 37 - 1367 B4 2764350 L B4BEGEDS
B2 ki1 37 8880021 3488020442 5043810848
.80 3¢ - 134582 1.51886489Y SAB375052
BHEALL A 37 L9107468 3.071583561 B04965207
1.00 3 - 135808 1.52327 1868 250424353
CARD 80 37 SAECB34T7 1.768450215 290732740
1.00 37 BEH65462 1,486113912 190083956
CARZAD) 80 ar JIR08567 1784045571 203705285
.00 3¥ CEHASH 1.165733084 SAGHB4E33
BH3 86 a7 1102848 G487 17545 1558682728
1.00 kr ~525948 2.554088305 Arggsige
BM3AD) R0 37 1.G8B538 g.492184202 1.580871543
130 1] - 349808 2. 886072633 S21859742

T

i
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LAMPIRAN G: SENSITIVITAS ANALISIS
Outpui Regresi Hipotesis 2 Dengan Index LQ435 Sehagat Penvestasd Resurs Sahum

Estimation Command;

i s s it . S Y o s s
ERmEa it et

LS CARIADI C DCA NDCA DLANDLA IR OFF DNI_TA LOGAGE LOGMVT D)_PBK D_PAK

Estirnation Equation:
CARTADY = C1) + C{2)*DTA + G{3¥NDCA + Cl4)"DLA + C{BY'NDLA + CBIR + C(TPOFF
+ CBYDNI_TA + G(BYLOGAGE + CUIIYLOGMYT + C{11YD_PBK + C(12)'D_PAK o e

Subgtituted Coaflicients:
CARTADL = -1.2135303688 + D.5381113383 DCA - (.8810M123717"NDCA -
0.44456373R2*DLA - G.8708223815  NIBLA - [1.2786060714 YR - (.0001524824412°OFF +
Q321225843 DNE_TA - 0. 1740308478 " LOGAGE + 4. 2007 2BBE06LOGBMVT -
0.601421076'C_PBK - 0.7738440245°0D_PAK

Depandent Variable: CARTAD
Methad: Least Squares

Sample: 1148
Inchided observations: 148
Variahle Coefficient  Std, Enor  -Slalistic Probs. S
C -1.213304  1.033678 -1.173773  D.2425
DA 0.530111  0.314453 1714438 (.0BEY
NIDCA -0.681012 10086845 -0.511888 060u8
DLA 04145684  0.183199 -2.540239 00122
NDLA LBT70822 1422079 0612388 05413 gt
| 3378609  0.105256 -3.597833 D004
OFF S000152  4.85E-05 -3142130 0.0021
DNI_TA 0.321225  0.58G0B3 0583748  (.5807
FOGAGE 5474031 0219413 0793184 0421
LOGMVY 4200729 0001433 2298793 0.0233
D PBK 0601421 0207248 -2.901833  £.0043
O PAK L.773844 0.187282 4130781 (.O0D1
Rwsguarad 0321221 Mean dependentvar -0.1892422
Adjusted R-squarsd 4286318 3.0, dependent var 0,785847
3.E. of regression 0.672047 Akaike info criterion 2123304
Sum sguared rasid 61.58882 Schwarz oriferion 2.368321
.oy tkefihood HAE 1246 Foslatislis 3880877
Durbin-Watson stat 1875776 Preb{F-glalislic) _0.000000
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LAMPIRANRN G SENSITIVITAN ANALISIS
Output Regresi Hipotesis 2 Dengan Index LQ45 Schagai Penvesuni Renern Sabham

Estimation Command;

L T 4 Y T A 19 T ol 4. Y O Tk A WO N,k
TommET DM T I I e

LS CARZADJ C DCA NDCA DLA NDLA IR OFF DN|_TA LOGAGE LOGMVZ D PBK D PAK

Eslimation Equation:
CARZADJ = C{1) + CL2YDCA + C3YNDCA + CHPDLA + CISI*NDLA + CIB)' IR + C{7YOFF
+ C{BYDNI_TA + CRYLOGAGE + CU0YLOGMYZ + C{11Y(3_PBK + C{12¥D_PAK e

Bubstituied Cosficients:

A e e T b o it S il e o e

CARZAD) = 2725602512 - 0.07360711845* DCA + 2.4428589383"NDCA -
0,1126343802°DLA + 5478457427 NDLA - 0.09848674213%R - 0.0002196112159°OFF -
0.07345576078"DNI_TA - 0.3526304052"LOGAGE - 008730755725 LOGMV2 -
0.7784539012*(3_PBK - 1.159803571*D_PAK

Dependent Variable; CAR2ADS
Method: L east Squares

Sample; 1 148
Inchided observations: 148 R
Varialile Coefficient  8id, Error  t-Btatistic Prab,
G 2.725603 2.080562 1303788 0.1945
DCA .073607 0630602 -0.118725 08072
NDCA 2442859 2.197188  1.111B12 (.2682
DLA -3.112534  1.326828 -0.344223 0.7312 et
NDLA 5478457 2845533 @ 1.6247017  0.0564
iR -G.085407  0.210184 0454348 (8503
GFF -0.000220 97BE-05 -2.280300  0.028G
DNI_TA 0.0744586  1.150478 0064215  (.94488
LOGAGE -{1.352630 0440354 0800768 04247
LOGMVZ -0.087308 0183808 -0.474740 08357
D _PBK 0.779454 0.418786 1861221  0.08490
D PAK ~1.158804  $.376700 3078850 Q.0025
R-squared 0176858  Mean dependentvar £.014188
Adiusted R-squared 0110388 &0, dependent var 1427255
S.E. of regrassion 1246176  Akaike info criterion 3.510018
Sum squared resid 2484579 Schwarz crilerion 3.753038
Log lkelihood 247 7414 F-sislistic 2858238
Durbin-Waison stat 1842129 Prob(F-stalistic) _0.004080
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LAMPIRAN G; SENSITIVITAS ANALISIS
Output Regresi Nipotesis 2 Dengan Index L4353 Sebagai Penvesuni Rewern Saham

Estimation Command:

ol 41 1 P AT T A 444 VR Ll 44 T
et e gl i i R e o e ]

L5 CARSIADY C DCA NDCA DLA NDLA IR OFF UNIi_TA LOGAGE LOGMVE ©_PBK II_PAK

Estimation Equation:
CARZADJ = C{1) + CL2YDCA + CI3PNDCA + CHAYDLA + C(BI*NDLA + CIE)IR + C()*OFF
+ C{BY'DNI_TA + CI8YLOGAGE + C{10)*LOGMV3 + C(117D_PBK + C{12)'D_PAK "

Bubstituled Cosflicients:

o o
e e

CARIADY = 1.001174354 - £.03091843620°DCA + 1.871307602"NOCA -
0.09584755117°DLA + 4. 988251186 NDLA + 0.1401700569°IR - 0.000498564 7209 0FF -
0.7468212048"DN!_TA - (.3724250895LOGAGE + 0.07596177214"LOGMVS +
0.1346657682°0_PBK - 1.0336B763"0_PAK

Dependant Variable: CARIADS

Method: Least Squares
Sample: 1 148 o
Included observations; 148 :
Variable Cosfficient  Std, Error  1-8lalistic Prob, R
» 1001174 2.500843 0400367  Q.58560 ;
DCA £039918 0.808854 0049365  0.8607 !
NDCA 1871388 2784288 0672134 0.5026 :
DLA -0.099848  (0.410422 0238080 08122
NDOLA 4008251 3.588851 1.385644 (L1881 R
IR 0.140176 0265773  0.527428 05088
QFF 000500 0000118 488008  0.00D1
Dt TA ~(3.7A8921 1472646  O507404 08427
LOGAGE -0,378425 0881028 -0.681164 04960
LOCBMV3 00758682 0221501 0.342941 $.7a22
D _FBK 0134666 0524738 (256634 0.7878
D_PAK -1.033888 0475830 2171830  0.0316
R-squared 0.178832 Mean dependentvar 0122262
Adiusted R-squared 0112414 8.0 dependent var 1.814814
S.E. of regression 1.7087688  Akaike info criterion 3.888108
Sum squared resid 3G7.5700 Schwarz ¢riterion £.251245
Log Bkelihood 2831267 F-gialistic 2.892627
Durbin-Watson stat ~ 1.998808  Prob{F-stalisiic) _0.003847
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LAMPIRAN G: SENSITIVITAS ANALISIS
Qutput Regresi Hipolesis 2 Dengan Index LQJ45 Sebagai Penvesuai Reaen Saliam

Estimation Command:

B ———— o e s 4
TN o o T TR M e e e o . o e . o o O

LS BMRTADS C DCA NDCA DLA NDLA IR OFF DNL_TA LOGAGE LOGMV1 D_PBK D_PAK

Estimation Equation:

st o o - g e g e e

BHRTADJ = C(1) + CL2F'DCA + C3NDCA + Cl4)'DLA + C(B)'NDLA + C{BY' IR + C(7)“OFF
+ CEBYDNL_TA + C{S)'LOGAGE + ClIGPLOGMVT + C{11)"D_PBK + C(12)D_FPAK

Subslituted Coeflicianis:

BHR1ADS = -0 8800236165 + 0.644 1808441 CA + 026984 10011°NDCA «

0, 7382610285°DLA - 0.04307543684  NDLA - 0.31811726809% R - 0.00018818480368*QFF -
0.2384172427*DNI1_TA - 0.4640148788°LOGAGE + 0.2300791327LOGMYY -
(1.8847623266'D _PBK - 0.8301288775"D_PAK

Deperdent Varable: BHR1ADS
Method: Least Squares

Sample: 1 148

ingluded gliservalions: 148
Variabie Coefficient  8td, Eror  +Sialistic Proh,
c -0.660624 2043288 -0.323314 0.7470
BCA G.B44181 0.821588  1.0363%1  £.3018
NDCA 0.269841 2166373 (124880 08014
DLA A,738261 0322598 2288488  0.0237
NDLA -0.043078 28110468 -0.015324  D.9878
iR -0.318117 Q208061 -1.528083 0.1288
OFF 0000168  888E05 -L.75317S 0.0818
DN TA SG230417 1148678  -0.208792 08349
LOGAGE -0464015 0433713 -1.0680854  0.2868
LOGMWVY 0230072 0180738 1273401 0.2082
B _PBK -3.8847682 0408671 -2.150688 {.0326
D _PAK 3.939130 0370361 -2.538717 _ 00124
Resgquared 0.182544 Meandependenivar  -0.115422
Adjusted R-squared 0.0943808  S.D. depundent var 1.388154
S.E. of regression 1.330225 Akaike infg criterion 3486178
Bum squared resid 2406513  Schwarz criterion 37245496
Loy fkelihood 2459772  F-glalistic 2.3499691
Dubin-Walson stat  1.9518567 _ Prob{F-stalistic} _0.008413
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LAMPIRAN G SENSITIVITAS ANALISIS
Quiput Regresi Hipotesis 2 Dengan bidex LQAS Sebagai Penvesuai Retrn Sabam

Estimation Commang:

LS BHRZADS C DCA NDCA DLA NDLA IR OFF DNI_TA LOGAGE LOGMVZ [_PBRK D_PAK

Estimation Equation;

BHR2ADJ = C{1} + C(2)'DOA » C{EPNDUA + C(4FDLA + C(5)'NDLA + CIB)IR + C{7)OFF e
+ CIBYONLTA + CIOVLOGAGE + C{10)'LOGMV2 + C11PD_PBK + C{12)'D_PAK

Substituted Coefficients:

e b, 44 M A M o e A Wl b o e ek 48 W o s e b
S R 444 PP B L 015 A, PR S S I 4 PP B T B B

BHR2ADJ = 3.830278476 + 0.002466457748*DCA + 2.5B0244153"NDCA -
03355138867 DLA + 5.747800827"NDLA - 0.4981288438%R - 0.0003288417703"0FF +
(.920218005*LNI_TA - 0,05078754403LOGAGE ~ 0.1 108877265 LOGMY2 -
1.261703250"0 _PBK - 1.4936888548°D_PAK

Dependent Variable: BHR2ZADJ
Method: Least Squares

Sample; 1 148
included ohservations: 148
Variable Goefficient 8id. Errgr . 1-Statislic Prah,
C 3.639278 4316112 0843188 04008
DOA 0.002496 1304821 Q004818 00085
NOCA 2580244 4536248 0568806 05704
DLA, 0338814 0874958 0487091  0.8189 -
NDLA 8747801 DH74435 0878443  0.3256
iR 1408128 (433838 -1.147523 £.25630
QFF -0.0006328 0.000201 -1.631094 01052
ON{_TA 0.920218 2333828 0384414 0.7043
LOBAGE Q050788 0808142 0055863  0.0855
LOGMYZ -0 110868 0370687 02091898 {7707
D _PBK -1.261703 0864614 1458268 (11468
D _PAK 1036080 0777724  -2.400547  0.0140
R-squared 0.089385 Mean dependent var 0.0833580
Adjusted R-squared Q.026541 5.0 dependent var 281683808
S.E. of regrassion 2779276  Akaike info eriterion 4 950863
Sum squared resid 1080.518  Schwarz criterion 5202880
Log likelthood -355.02488  F-siatistic 1.364358
Durbin-Walson stat  1.823243_ Prob{F-statislic) _0.196673
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LANMPIRAN G: SENSITIVITAS ANALISIS
Output Regresi Hipeotesis 2 Dengan Index LQ45 Sebagai Penyesuai Retwrn Saham

Esiimalion Commuand:

L8 BHR3ADJ C DCA NDCA DLA HDLA R OFF DNE_TA LOGAGE LOGMVI 0_PBK D_PAK

Estirnation Cquation;
BHR3ADS = C{1) + CL2VDCA + CEYNDCA + GAFDLA + C{SY'NDLA + CIBYIR + C{7YOFF
+ SIBYDN! TA + GEFLOGAGE + CUIDYLOGMVE + CUHTD_PBK + C12YD_PAK

Substituied Cosfficients,

o A T e . sl 4 s e . F—
At we - i ‘Mww -

BH3ADJ = 7.8077598191 - 8.4478133008"DCA + 10.61071332"NDCA - 0.8381731889*DLA +
2124891488 " NDLA - 0.9462123182%R - 1.001080722164*QFF + 2.056389364*DNi_TA «
1.814832098*LGGAGE - 0.2006588021"LOGMV] + 1.852347010°D_PBK -
Q.7085617978°D  PAK

Dependent Vadablis: BHRIAD
Method: Least Squares
Sampie; 1148
Ingiuded ohservations: 148
Variable Coefficient  Std. Emmor &-Statistic Prob,
C 70776598 1234408 0873358 0.6673
DUA 0447613 3353810 -0.112183  0.9109
NDCA 10.81671 1374415 4. 772017 04414
DA HAAMTS 2070420 0404832 06862 e
NOLA 2124851 {77087 1.198617 $.2339
iR 0846212 1.311982 £.721225 44720
GFF £.001061 0.000589  -1.801438 Q.0738
DNL_TA 2086380 72066584  (.282894 GT7FYIS
LOGAGE -1.814832 27489678 0880017 (.8104
LOGMV3 200656 1083410 .0,183817  (0.8547
D _pPBK 1.852348 2580207 0715110 04758
[%PAK 0. 705502 2349366 -0.300720 3.7641
R-squared Doarasz Meandependentvar 0623063
Adjusted R-squared . -0.028581 8.0, dependeni var B.317011
S.E. of regression B.440041  akaike info crileron 7.181488
Sum squarad resid {687 865  Schwarz criterion 7424473
Log likelihood 5194278  F-stalislic $.516046
Durbin-Watsen stat  _ 2.071467 Prob(F-statistic) _0.812732
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