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MANAJEMEN LABA, TNFORMAST ASIIWETRI DAN I/NDERPRICIIYG
DI BURSA EFEK INDONESIA

Oleh :

Mohamad Adam
Dosen Fakultas Ekonomi Unsri

ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisa pengaruh secara moderator
manaiemen laba terhadap hubungan qntara informasi asimetri dengan underprieing.
Metode penelitian yang digunakon adalah verifikatif dengan mengguiapan t*pi*otuiy
researclt, yaitu penelitian yang akan menguji hipotesi.s-hipotesis yang diajukan
sedemihian rupa sehingga dopu menjelask*n mengapa sesuatu a"i"t irjadi; dan
p e ne I i t ian kau s al - kn mp ar at if, ,

Hasil perwlitten menuniukkan bslwa man*jernen laba secara p*rsial berpengoruh
terhadap underpricing di sektor KEUG. Interpretasi dari fakta hitt penetttian empiris
ini menuniukkan bahwa manaiemen laba secart parsial berpengaruh terhidap
underpricing secara penguiian statistik di KEUG. Artinys, variabei maiaiemen laba itu
fttenpulrycli pengaruh secarfl moderator terhadap hubungan antars informasi asimetri
dengan underpricing. Hasil temuan empiris ini meteigkapt pendipat Richardson
Q998) dan Teoh, et.al. (Iggy) mengenai manajemenlaia iart rlgi prnggunoon
manaiemen laba sebagai variabel moderator terhadap hubungan dtoio tiformast
asimetri dengan underpricing dan nilci discretionary aecrials sebagai ukuran
manniemen laba. Implikasi dari fokta hssil penelittan empiris ini menunjutrkan bahwa
semakin besar manaiemen loba maka pengaruh hubingan kausal tlari informasi
asimetri terhadap underpricing semukin melemah. Dengan demikian dopat disimputkan
bahwa manaiemen laba secara moderator berpengaruh terhadap hubungan antara
informasi asimetri dengan underprieing di sektor KEUG.

Kata kunci : Manajemen lab4 informasi asimetri, danunderpricing

I. PtrNDAHULUAN

Penelitian yang bertujuan untuk memperoleh bukti empirik adanya pengaruh secara
moderator manajemen laba terhadap hubungan antara informasi asim!fti dengan
underpricing belum begitu banyak. Sejauh ini, penelitian di Indonesia hanya mengkaji
hubungan manajemen laba dan informasi asimetri saj4 seperti peneliti i:*i a*, Sri
(2903) yang menyimpulkan bahwa tidak terdapat hubungan yang signifikan antara
informasi asimetri dengan manajemen laba meskiputt utatt h"Ln !* j"rr"b,rt sesuai
dengan,yang diprediksikan yaitu positif. Hasil ini bertentangan dengan penelitian
Richardson (1998) yang memberikan bukti terdapatnya hubuigan yaig positif dan
signifikan antara infcrmasi asimetri dengan manajemen laba. Artinya, rI*a.i' besar
informasi asimetri maka perusahaan cenderung melakukan manajemen laba.
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Selain itu, pakar lainnya Beatty (1989) mengemukakan bahwa terjadinya

underprictng disebabkan oleh adanya informasi asimetri- Untuk meminimalkan

terjadinya informasi asimetri antara investor dengan perusahaan yang akan go public

ito, *& perusahaan yang akan go pubtic diwajibkan menerbitkan prospektus yang

Uerisi berbagai informasi- perusahaan yang bersangkutan (Aida,ZAA2)' Agar dapat

dipercaya, kporan keuangan yang dimuat dalam prospektus harus diaudit oleh auditor

(*rat'Ln BApEpAM No. lx.Cz. Lampiran Keputusan Ketua BAPEPAM Nomor :

i(ep-51lpM llgg6 tanggal 17 Januari 1996, perihal Pedoman Mengenai Bentuk dan Isi
prospektus aan erosfJtctus Ringkas Dalam Rangka Penawaran Umuxl, butir i.2 dan

p.t;. Selain itu, sebagai perusahaan publik dituntut juga untuk menjalankan transparansi

iteieroutaan) di pa# modal sebagai bentuk tanggung jawab kepada publik- Untuk itu,

iluO* pengawas pasar Modal IBAPEPAM) telah mengeluarkan berbagai ketenhnn

yang berkar;tan dengan aspek transparansi (keterbukaan) antara lain : 1) Peraturan

bApepeU No. X.ff. iampiran Keputusan Ketua BAPEPAM Nomor : Kep-

S6lpwllgg6, tanggal 24 Januari 1996, perihal Keterbtkaan Informasi Yang Harus

Segera Diumumkii Kepada publik. Peraturan ini mewajibkan setiap perusahaan publik

urf,* menyampaikan kepada BAPEPAM dan mengumumkan kepada masyarakat

secepat mungkin, paling iambat akhir hari kerja ke-2 (kedua) setelah keputusan atau

terdapatnya iiformasi atau fakta material yang mungkin dapat mempengaruhi nilai efek

perusahaan atau keputusan investasi pemodal. 2) Peraturan BAPEPAM No. VIII.G.2'

Lampiran Keputusan Ketua BAPEPAM Nomor : Kep-38lPMll996, tanggal 17 Januari

1996, perihaf penyampaian Laporan Keuangan Tahunan. Disebutkan bahwa laporan

teuangan ta6gnan rnajil disampaikan kepada BAPEPAM selambat lambatnya 5 (lima )

bulanletelah tahun Luku perusahaan berakhir dan telah diperiksa cleh akuntan. 3)
peraturan BApEpAM No. VIII.G.7. Lampiran Keputusan Ketua BAPEPAM Nomor :

Kep-06lPM DAA1, tanggal 13 Maret 2000, perihal Pedoman Penyajian Laporan

Keuangan. Ketentuan-ini menetapkan prasyarat mengenai bentuk dan isi laporan

kzuanfan yang harus disampaikan oteh perusahaan y-anq-bermaksud maupun yang telah

menawarkan efeknya kepada masyarakat, baik untuk disampaikan kepada

maupun kePada BAPEPAM.
Ketentuan-ketentuan di atas tentunya menuntut adanya tanggung jawab dari

perusahaan yang telah berstatus sebagai penrsahaan publik itu untuk menjalankan

t**rp"r*ri (keierbukaan) kepada publik di pasar modal. Oleh karena publik juga

berhak mengetahui bagaimana uang yang mereka investasikan tersebut dikelola.

Jelasnya, segala informasi harus terbuka baik mengenai aspek hukum, akuntansi,

keuangan dan manajemen. Dengan demikian, transparansi (keterbukaan) merupakan

kesadaran akan tanglung jawab mutlak bagi perusahaan publik dan bukan sekadar basa-

basi dengan *"*Git* data sekadarnya saja. Terutama sekali jika dengan informasi

tersebut nitui ,utu* perusahaan dapat berubah dan dapat mempengaruhi keputusan

seorang investor urrtu^k melakukan atau menolak investasi yang bersangkutan. Lebih

jauh, lietentuan-ketentuan tersebut di atas juga menuntut adanya tindakan perusahaan
"urt,rk 

tidak melakukan manipulasi laporan keuangan yang disampaikan kepada publik

Jan publik adalah investor yang metakukan investasi di perusahaan tersebut. Artinya,

p"**uhuu1 harus benar-benar memberikan sinyal positif kepada investor. Namun,

melihat bagaimanapraktek yang terjadi selama ini tentu berbeda. Beberapa perusahaan

tertentu *"tutrk*iitta** yang merugikan investor dengan memanipulasi informasi

yang disampaikan kepada inestor dan manipulasi informasi ini dapat menyesatkan

investor dalam mengambil keputusan investasi di pasar modal. Chambers (1999)
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menyebutnya sebagai tindakan curang yang dilakukan perusahaan dalam melaporkan
kinerja lengan tujuan untuk menyesatkan investor dalam menil"i ilg;;;;;.

Sebagaimana dikemukakan oleh beberapa pakar antara lain feoh, et. al. (199g)
bahwa ada upaya perusahaan untuk memberikan sinyal positif kepada pasar tentangperusahaan yang dikelolanya. sinyal positif ini diwujudkan dalam iioerju y*gdilaporkan dengan menggunakan manajemen laba. Sehingga peningkatan laba (incone
increasing) meqielang penawaran, memuncak pada saat penawaran dan menurun
rytelah penawaran mengindikasikan sikap oportunistik manajemen untuk menaikkanharga saham yang-ditawarkannya (Teoh, it. oi.,l998b). nerperilaku oport*i*tik berartimanajemen bersifat rasional, sebagaimana investor, dan akan memilih kebijakanakuntansi yang sesuai dengan kepentilganny,a. Dengan kata lain tr*u3"r*n memilihkebijakan akuntansi yang dapat memakiima-lkan nilii perusahaan pwi aan sri,2aa3).Pakar latn Healy dan lvohlen (1999) mengemukakan batrwa moiivasi dilakukannya
manajemen laba karena alasan pgax modal lebih banyak disebabkan oietr adanyaaxggapan umum bahwe angka-ang*a akunlansi, khususnya lubu, ;;;puk; salah satusumber informasi penting yang digunakan oleh investor oatam menilai ri*!","rrr*.

Begitu iuga Puput (2001) mengemukakan bahwa manqiemen laia merupakanupaya manajemen untuk manipulasi angka-angka akuntansi dengan t"fu uffukmemperoleh keuntungan bagi dirinya sendiri sehingga informasi or.*r^Jtansi yangdiberikan tidak mencerminkan ekonomi perusatraan r"6i"rtyu dan dapat menyesatkanpemakai informasi tefeb{. lebagai "ontott 
terjadinya stanaat uimir p"a" sejumlahperusahaan di Amerika Serikat, Setya 

-Qaa4i 
mengemukakan burt*u f"*sahaan-perusahaan besar tertentu yang mencatatkan sahamny-a di New york stoik Exchangetelah terbukti memanipulasi laporan keuangannya seperti Enran y*t ;;anipulasilaporan keuangan dengan mencatatkan laba US $ 600 .l"ta fiaOaiJ perusahaan

mengalami kerugian; danwrordcon yang menutupi pengeluaran-ub s i,g-;-ib* untukmengesankan perusahaannya memperoleh labab- puiutut t*yut**yu merugi.
tryPt"l adanya manipulasi laporan keuangan j"gu ,o:uai di bursa Ei*t luturtu(BEJ)' yaitu kasus PT. Kimia Farm4Tbk puau turr,in 2001 mengindikasikan adanyapraktek manajemen laba dengan menajkkan raba hingga Rp. 3z,i milyar; dan kasuspada PT. IndoFarma,Tbk yang melakukan p"trggeti;.oungan nilai ialam laporankeuangan triwulan I sampai Triwulan III, yang m-igambarlian perusahaaan mencatatlaba. Padahal, sebenarnya merugi seSat< tiiwulan ll-sebesar Rp. 20 milyar. Sebagaigambman, dalam tahun 2001 sampai dengan bulan Maret tahun ioo: t rOffi 34 kasus
fari fl kasus pelangg.aranlang ditangani oleh BAPEPAM berkaitan d-"g;; masalahketerbukaan informasi dan benturan kepentingan.

II. Metode

Metode penelitian yang digunakan adalah verifikatif dengan menggunakanexplanatory research, yaitu penelitian yang akan menguji tripotJsis-rtipoGri, v*sdiajukan sedemikian rup1 sehingga dapat m"tl"laskan rnlrrgupu sesuatu dapat terjadi;dan penelitian kausal-komparatif. Secura keseluruhan operasionalisasi variabelpenelitian tersaji pada Tabel l.l. sebagai berikut :

Jurn*l Manajemen & Bhnis Srlwijaya Vot.7, No 13 Juni 2lllD 6l
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Tabel 1.1. Operasionalisasi Variabel Penelitian

Variabel Konsep Variabel Indikator Ukuran
Informasi
Asimetri

Kondisi di mana antara dua
orang atau lebih yang
melakukan transaksi, terjadi
ketimpangan dalam
mengakses dm mengolah
informasi sehingga salah
satu pihak diuntungkan atau
dirugikan

Adjusted residual
ewor dari regresi bid
ask spread dengan
hmga penutupan
saham, jumlah
transaksi saham,
deviasi imbal hasil
sahamo rata-rata
jumlah saham yang
tersedia" nilai pasar
saham dan
variabilitas imbal
hasil ekspektasi
Tingkat imbal hasil
tidak normal
(abnormal return)
dari saham yang
mungkin terjadi di
sekitar tanggal emisi
saham perdana (IPO)
Discretionary
accraals yang diukur
dengan menggunakan
pefsamaan
discreationary
accruals

Nilai bid
spread
disesuaikan

ask Rasb
yang

Underpricing Suatu kondisi di mana secara
rata-raa harga Pasar saham
perusahaan yang baru go
public, biasanya dalam
hitungan hari atau minggu,
lebih tinggi dibandingkan
dengan harga penawarannya

Manajemen Laba Upaya manajemen memilih
kebijakan akuntansi dalam
proses pelaporan keuangan
dengan tujuan merubah
laporan keuangan yang
disajikan untuk menyesatkan
(mislead) pemakai laPoran
keuangan mengertai kinerja

sebenarn

Data penelitian bersumber dari data sekunder dengan menggunakan
pengumpulan data dari basis data yang bersumber dari Indonesian Capital
Directory, Indonesia Stock Exchange (IDE Statistic, Fact Book Bursa Efek
Daftax Kurs Efek (DKE), Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia,
keuangan tahunan berakhir 3l Desember, data itu berupa (a) data Indeks Harga
Gabungan (IHSG) dan tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI), (b)
harga saham, (c) data osk Qt:rll) price, btd (beli) price, harga penutupan saham, j
transaksi (volume ) saham, deviasi imbal hasil saham, rata-ratajumlah saham
tersedia, nilai pasar saham, dan variabilitas imbal hasil ekspektasi, (d) data
operating income, cash flow from operationo dan sales. Teknik penmikan data
menggunakan metode sensus, yaitu seluruh populasi sasaran digunakan
penelitian. Populasi sasaran adalah perusahaan sektor perdagangan dan jasa
pertanian (PRTN); konstruksi, properti danreal estote (KPRE), industri dasar dan
(IDKM); keuangan (KEUG); industri barang konsumsi (IBKS); dan i
utilitas dan transportasi (IUTI); pertambangan {PTMB); aneka industri (ANID).
pengambilan populasi sasaran dilakukan secara pemilihan nonrandom (nonprobabi
dengan menggunakan metode pengambilan sampel bertujuan (purposive
berdasarkan kriteria tertentu (Jogiyanto,2005). Kriteria yang harus dipenuhi
populasi sasaran adalah sebagai berikut :

Nilai imbal hasil
tidak normal
(abnormal return\

Nilai
Discretionary
accruals

62 Jurnal Mamj*men & Bisnis Sriwijsya VoL 7, No 13 Juni 2fiD
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a. perusahaan yang melalnrkan IPO pada tahun 1994-2004 dan masih tercatat di

Bursa Efek Indonesia sampai dengan 31 Desember 2004'

c.
d.

perusahaan yang sudah mencantumkan laporan arus kas dalam laporan keuangan

pada tahun' tgg+-Za}4 (dimulai tahun 7994, karena Bapepam mewajlbfan

seluruh perusahaan yang melalcukan IPO untuk melaporkan arus kas dalam

laporan keuangan).
Pirusahaan yang menerbitkan laporan keuangan tahun 1994-2004.
perusahaan y*g lupor* keuangannya dari tahun 1994-2004 tidak berturut-turut

S = nilai bid ask spread hasil perbandingan ask price minus bid priee
perusahaan ke-i berdasarkan jenis sektor pada minggU ke t dengan
ask price plus bid price dibagi dua.

a = ask price terendah satram perusahaan ke-i berdasarkan jenis

rugi.
Berdasarkan kriteria itu diperoleh sebanyak 164 (seratus enam puluh empat)

perusahaan, yang terdiri sektor FpfS 32 perusahaan (19%)-, PRTN 5 perusahaan (3%),
'nfRE 

Z: perusahaan (14W, IDKM 24 perusahaan (15%), KEUG 32 perusahaan

(Iry/o),IBKS 14 perusahaan (g%),IUTI 10 perusahaan (6%), PTMB 8 perusahaan

(57o), ANID 16 perusahaan (10olo).' 
R*"ang* analisis dan uji hipotesis dilalcukan dengan cara sebagai berikut :

(1)

b*

i=

sektor pada minggu ke t.
bid price tertinggi saham perusahaan ke-i berdasarkan jenis sektor
pada minggu ke t.
SJSK, PDJS,...ANID.

Persamaan (1) digunakan untuk memperoleh rnlan bid-ask spread seluruh

Fusahaan ke-i berdasarkan jenis sektor perusatraan yang melalrukan IPO pada mitggo
b t (b) melakukan penyesuaian nrlar bid ask spread dengan menggunakan model
qrcsi berganda. Model regresi berganda untuk menyesuaikan bid ask spread

InSPREAD. = F0 * frr* LTPNCE . + Br" LnTMrf,S, + f ,* tnVAR.

+ po* LnDEPTH, + f ,* LnMktVal. + fru* LnvarF. + a

= nilai bid ask spread untuk perusahaan ke-i berdasarkan jenis
sektor perusahaan yang melakukan emisi saham perdana
(IPO) pada minggu ke t.

= harga penutupan saham perusahaan ke-i berdasarkan jenis
sektor pada minggu ke t.

Jurml Manrjemen & Eisnis Sriwijaya Vol. ?, No 13 Junt 2n09 63
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= jumlah fransaksi saham (volume) perusahaan ke-i berdasarkan
jenis sektor pada minggu ke t.

: deviasi imbal hasil harian saham perusahaan ke-i berdasarkan
jenis sektor pada minggu ke t.

rata-ratz jumlah saham yang tersedia pada asft ditambah
jumlah yang tersedia pada saat bid dibagi 2 perusahaan ke-i
berdasarkan jenis sektor pada minggu ke t.
nilai pasar saham perusahaan ke-i berdasarkan jenis sekta
pada minggu ke t.
variabilitas imbal hasil ekspektasi saham perusahaan ke-i
berdasarkan jenis se*:tor pada minggu ke t.
intersep

: koefisien regresi masing-masing variabel bebas dan kontribusi
masing-masing variabel bebas terhadap nilai informasi
asimetri.
kesalahan residu (residuol error) (sebagai uktuan bid asl
spread yang disesuaikan) dan digunakan sebagai proksi
informasi asimetri untuk saham perusahaan ke-i berdasarkm
jenis sektor pada minggu ke t.
SJSK,PDJS,...ANID.

(c) menggunakan residuql error (a) dari hasil regresi persamaan (2) (nilai bid ast
spread yang disesuaikan) sebagai proksi dari informasi asimetri untuk perusahaan kei
berdasarkan jenis sektor perusahaan yang melakukan IPO pada minggu ke t.
d) Menguji hipotesis manajemen laba secara moderator berpengaruh terhadap hubungn
antarc informasi asimetri dengan underpricing, dilakukan dengan cara berikut ini :
mendeteksi manajemen laba dengan menggunakan persamaan total accruals h
discretionary accruals sebagai berikut :

TAC pr = NOI pr - CFFO,T (3)

Di mana :

TMNS

VAR

DEPTH

MktVal

VarF

fo

fts ldB6

TACpr : Total Acruals pada periode tes
NOIpr = Net Operating Income padaperiode tes
CFFOpT = Cash Flow from Operations pada periode tes

DAC pr = VAC * I Sales rr)- (rAC ru I sales oo)

Di mana :

(4)

DAC - Discretionary Accruals
Sales = Penjualan (Pendapatan)
PT = Periode tes
PD = Periode dasar

(e) menguji pengaruh secara moderato: manajemen laba terhadap hubungan antn
informasi asimetri dengan underpricing, dengan membentuk struktur hubungan y"'r3

64 Jurnal Manajemen & Bisnis Srin'ijaya Vol. ?, No 13 Juni 2009
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menggambarkan adanya pengaruh secara moderator manajemen laba (X1) terhadap
hubungan anlara informasi asimetri (Y) dengan underpricing (Z) disajikan pada Gambar
1.1. berikut :

Gambar 1.1.
Struktur Hubungan Yang Menggambarkan Adanya Pengaruh
Secara Moderator Xr Terhadap Hubungan antara Y dengan Z

Dari Gambar 1.1. di atas, variabel manajemen laba (X1) merupakan variabel
moderator, karena dapat melemahkan atau memperkuat hubungan antara informasi
asimetri (Y) dengan underpricing (Z). Hipotesis operasional yang diuji adalah :

"Semakin besar manajemen laba maka pengaruh hubungan kausal dari informasi
asimeir:i terhadap underprtbtng semaftir mekmaA. (ebak/rrr.rya *"rra(in (eril
manajemen laba maka pengaruh hubungan kausal dari informasi asimetri terhadap
underpri c ing semakin menguat".

Pengujian hipotesis operasional bertujuan untuk menganalisis apakah manajemen
laba (Xr) merupakan pemoderator hubungan arfiara informasi asimetri dengan
underpricing, menggunakan uji nilai selisih mutlak dengan model pada Panel I sebagai
berikut:

Panel I ;

Z, = Fo* fr*Xr+ Fr.Y + Br'lXr-fl

di mana:

Zi : Underpricing,
Fo : Konstanta.

Fr s/d p, = Koefisien regresi.
Xr : Stqndardizedmanajemen laba.
Y :Standardizedinformasiasimetri.

f Xt-y | :ABS,nLia (merupakan interaksi yang diukur dari nilai absolut
perbedaan antara X1 dan Y, dan variabet f X1-V I di atas
merupakan variabel moderator yang menggambarkan
pengaruh moderator vmiabel X1 terhadap hubungan y dengan
z).

i _ SJSK,PDJS,...ANID.

(c) Uji hipotesis statistik dilakukan untuk parameter regresi secara simultan (uji statistik
F) dan untuk parameter regresi secara parsial (uji statistik t) dengan menggunakan
tingkat signifikansi sebesar 5 persen (c = 0,05).

(s)

i|l||l|||l|||l||||||i|||fi||||ll|iii|i||ili|l{|||i|i|$|i[|li|$||f|f||iiti]Hi!d
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III. Hasil dan Pembahasan

Untuk pengujian hipotesis penelitian dengan menggunakan uji nilai selisih mutlak
(1mam,2002) dengan model (5). Hasil pengujian pengaruh secaxa moderator manajemen
laba terhadap hubungan antara inforarasi asimetri dengan underpricing dirangkum
dalam Tabel1.2.

Tabel1.2.

Deskripsi Statistik llasil Regresi Pengaruh Secara Moderator Manajemen Laba Terhadap
Hubungan Antara Informasi Asimetri Dengan Underpricing

Sektor Keterangan Koef Beta t'value

SJSK Coiwtant 6.259F.42 l-242
Zscore (manajemen laba) -0.043 -0.813
Zscore (informasi Asimetri) 1.842E42 0-714
ABSmI-ia '0.034 -0.749

PDJS Constant -0.021 'O.OS8
Zscore (manajemen laba) -0.127 -0.769
Zscore (informasi Asimeui) 6.680E-02 0.517
ABSmI-ia 0.182 1,-ll2

PRTN Corwtant 0.387 n.at)
Zscore (manajemen laba) -0.259 n.a
Zspore (informci Asinetri) 0.433 q'a
ABSmlja 2.A48F.-02 n.a

KPRE Cowtant -0.039 '0.546
Zscore (manajemen laba) -0.016 '0.333
Zscore (infciimasi Asimetri) 4.022 '0.485
ABSmI_ia 6.7138-02 0'810

IDKM Constant -0.46 '0.865
Zscore (manajemen laba) -0.001 -0.033
Zscore (informasi Asimetri) 0.000 -0.010
ABSml,ia 1.480E 02 0.506

sig.

4.2r7
0.419
0.417
0.456

0.923
0.456
0.614
0.2E6

na
n.a
n.a
n.a

0.600
0.748
0.641
0.,f41

0.407
0.97s
0.92
0.624

0.053
0.001,1 0.558
0.060*,r
0.073+*

0.809
0.927 0.146
0.9r0
0.383

n.a
n.a 1.000
n.a
n.a

n.a
n.a
n.a
n.a

Rsquare F-test Sig.

0.115 4.113 0.009*

0.105 0.506 0.685

1.000 n.a n.at)

0.086 0.249 0.860

0.048 0.168 0.916

ruTI

PTMB

-0.144
-0.271
,t075
0.112

9.069E43
-0.004
4.515E-03
-0.060

6.524E44
0.000
0.000
0.000

.167
-0.067
n.a
=o.150

-0.014
-0,025

-2.036
-3.842
,1.980
1.877

0.253
-0.096
0.117
-0.940

n,a2)
n.a
n.a
n.a

n.a2)
n.a
n.a
n.a

-0.505
-1.205

Constant
Zscore (manajemen laba)
Zscore (informasi Asimeni)
ABSm|-ia

Cowtant
Zscore (manajemen laba)
Zseue (iafsiriiasi ASideiri)
ABSml,ia

Constant
Zscore (manajemen laba)
Zscore (informasi Asimetri)
ABSml_ia

Constant
Zscore (manajemen laba)
Zscore (informasi Asimetri)
ABSml-ia

Cowtant
Zscore (manajemen laba)

9.682 0.000*

0.342 0.796

n.a n.at)

t.000 n.a n.at)

0.640
0.295 0.435
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Zscore(informasiAsimetri) -0.024 -1.504 0.207
ABSmI ia 1.4868-02 0.750 0.495

* : sipifikan pada level 5 a/o **- signifikan pada level l0 yo ***: signifitcan padalwel I s x
l) not avaiable (n.a) karena df(derajat kebebasan) = 0 danjumlah sampel:jumlah parameter

2) Untuk model final dengan variabel Zscore-manajemen lab4 Zscore-infonnasi asimetri, terdapat singular
matrix variant-covariant sehimgga perhitungan statistik tidak dapat dihitung.

Pengujian hipotesis yang bertujutm menganalisis apakah manajemen laba secara
moderator berpengaruh terhadap hubungan antaxa informasi asimetri dengan
underpricing menunjukkan bahwa 1) berdasarkan keseluruhan jenis sektor (SJSK),
secara parsial manajemen laba tidak berpengaruh terhadap underpricing. Hal ini dapat
dilihat dari angka signifikansinya sebesar 0.419. Arah koefisien beta menunjukkan
angka negatif berarti semakin besar manajemen laba, menyebabkan underpricing
semakin rendah. Demikian juga dengan informasi asimetri yang menunjukkan angka
signifikansi 0.477, yang berarti tidak signifikan. Hubungan artara manajemen laba
dengan informasi asimetri tersebut bukan merupakan hubungan moderator, hal ini dapat
terlihat dari angka signifikansinya sebesar 0.456.2) berdasarkan sektor perdagangan,
jasa dan investasi (PDJS), angka signikansi untuk manajemen laba sebesar 0.456 berarti
manajemen laba secara parsial tidak dapat menjelaskan secara signifikan perubahan
underpricing, demikian juga dengan informasi asimetri yang menunjukkan angka
signifikans i 0.61 4, yang berarti tidak signifikan.

Hubungan antara manajemen laba dengan informasi asimetri tersebut bukan
merupakan hubungan moderator, hal ini dapat terlihat dari angka signifikansinya
sebesar A.286 yang jauh lebih besar daxi 0,05. 3) berdasarkan sektor konstnrksi, properti
dart real estate (KPRE), menunjukkan bahwa secara parsial baik manajemen laba
maupun informasi asimetri tidak signifikan pada level 0,05. Hal ini dapat dilihat dari
angka signifikansinya manajemen laba sebesar 0.748 dan signifikansi informasi asimetri
menunjukkan angka sebesar A.641, yang berarti tidak signifikan. Hubungan antara
manajemen laba dengan informasi asimetri tersebut bukan merupakan hubungan
moderator, hal ini dapat terlihat dari angka signifikansinya sebesar 0.441. 4)
berdasarkan sektor industri dasar dan kimia (IDKM), secara parsial manajemen laba
tidak berpengaruh terhadap underpricing. Hal ini dapat dilihat dari angka
signifikansinya sebesar 0.97 5.

Demikian juga dengan informasi asimetri yang menur{ukkan angka signifikansi
0.992, yang berarti tidak signifikan. Hubungan antaramanajemen laba dengan informasi
asimetri tersebut bukan merupakan hubungan moderator, hal ini dapat terlihat dari
angka signifikansinya sebesar A.624.5) berdasarkan seklor keuangan (KEUG), angka
signifikansi untuk manajemen laba sebesar 0.001 berarti manajemen laba secara parsial
berpengaruh terhadap underpricing. Sedangkan informasi asimetri menunjukkan angka
signifikansi sebesar 0.060 yang berarti tidak signifikan. Namun, jika diambil keputusan
pada tingkat signifikansi 10%, informasi asimetri secara parsial mempengaruhi
underpricing. Hubungan antara manajemen laba dengan informasi asimetri tersebut
bukan merupakan hubungan moderator, hal ini dapat terlihat dari angka signifikansinya
sebesar A.073. Namuno jika diambil keputusan pada tingkat signifikansi lAYo, hubungan
e,rlrtwa manajemen laba dengan informasi asimetri tersebut merupakan hubungan
moderator. 6) berdasarkan sektor industri barang konsumsi (IBKS), menunjukkan
bahwa secara parsial baik manajemen laba maupun informasi asimetri tidak signifikan
pada level 0,05. Hal ini dapat dilihat dari angka signifikansi manajemen laba sebesar
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A.927 dan signifikansi informasi asimetri menun$ukkan angka sebesar 0.910, yang
berarti tidak signifikan.

Hubungan antara manajemen laba dengan informasi asimetri tersebut bukan
merupakan hubungan moderator, hal ini dapat terlihat dari angka signifikansinya
sebesar 0.383. 7) berdasarkan sektor anel€ industri (ANID), angka signikansi untuk
manajemen laba sebesar A.295 berarti manajemen laba secara parsial tidak berpengaruh
terhadap underpricing. Demikian juga dengan informasi asimetri yang menunjukkan
angka signifikansi A.207, yang berarti tidak signifikan. Hubungan antara manajemen
laba dengan informasi asimetri tersebut bukan merupakan hubungan moderator, hal ini
dapat terlihat dari angka signifikansinya sebesar 0.495 yang jauh lebih besar dari 0,05.
Sedangkan untuk pengujian hipotesis ketiga berdasarkan selctor pertanian (PRTN),
se*Ior infrastnrktur, utilitas dan transportasi (IUTD dan sektor pertambangan (PTMB)
tidak dapat disimpulkan karenatidak didukung oleh data.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa berdasarkan sektor
perdagangan, jasa dan investasi (PDJS), sektor pertanian (PRTN), sekSor konstruksi,
properti dan real estate (KPRE), sektor industri dasar dan kimia (IDKM), sektor
industri barang konsumsi (IBKS), sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi (IUTI),
sektor pertambangan (PTMB) dan sektor aneka industri (ANID); tidak ada pengaruh
secara moderator manajemen laba terhadap hubungan antara informasi asimetri dengan
underpricing pada tingkat signifikansi 5o/o. Berdasarkan keseluruhan jenis sektor
(SJSK), dan sektor keuangan (KEUG), ada pengaruh secara moderator manajemen laba
terhadap hubungan antara informasi asimetri dengan underpricing pada tingkat
signifikansi 57o. Berdasarkan nilai R square dan hasil uji ANOVA dengan nilai F test
yang sigmfikan sebagaimana disajikan pada Tabel 4.15. memberikan petunjuk bahwa
untuk keseluruhan jenis sektor (SJSK), pengaruh secara moderator manajemen laba
menjelaskan variasi hubungan ar$ara informasi asimetri dengan underpricing adalah
sebesar ll,Sa/o; unhrk sektor keuangan (KEUG) pengaruh secara moderator manajemen
laba menjelaskan variasi hubungan antara inforrnasi asimetri dengan underprieing
adalalr sebesar 5 5,8o/s.

Interpretasi dari hasil penelitian empiris ini menunjukkan bahwa bahwa secaxa
simultan terdapat pengaruh secara moderator man4iemen laba terhadap hubungan antara
informasi asimetri dengan underpricing di keseluruhan jenis sektor (SJSK) dan di sektor
keuangan (KEUG). Implikasi dari fakta hasil penelitian empiris ini menuqiukkan
pengaruh secaramoderator manajemen laba dalam menjelaskan variasi hubungan arfiara
informasi asimetri dengan underpricing rendah akibat adanya faktor lain yang lebih
dominan dalam mempengaruhi hubungan antara informasi asimetri dengan
underpricing. Faktor lain yang dimaksud dapat benrpa pengaruh dari kinerja
fundamental perusahaan misalnya operasi dan keuangan dan struktur dewan komisaris
perusahaan. Untuk memperoleh bukti ernpiris yang lebih akuat tentang pengaruh
moderator manajemen laba terhadap hubungan antara informasi asimetri dengan
underpricing diperlukan adanya penelitian lebih lanjut dengan memasukkan faktor
kinerja fundamental perusahaan dan struktur dewan komisaris sehingga efek
penggaoggu dapat diminimalkan.

Hasil yang disajikan dalam Tabel 1.2. juga menunjukkan bahwa berdasarkan
keseluruhan jenis sektor (SJSK), sektor perdagangano jasa dan investasi (PDJS), sektor
pertanian (PRTN), sektor konstruksi, properti dan real estste (KPRE), sektor industi
dasar dan kimia (IDKM), sektor industi barang konsumsi (IBKS), sektor infrastruktur,
utilitas dan transportasi (IUTI), sektor pertambangan (PTMB) dan sekcor aneka industri
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(ANID); manajemen laba secara parsi-al tidak berpengaruh terhadap underpricing
dengan tr'ngkat signifikansi 5%. Berdasarkan sektor keuangan KEUG), manajemen labi
secara parsial berpengaruh terhadap underpricing dengan tingkat signifikanii 5yo, dan
informasi asimetri secara parsial berpengaruh terhadap underpric{ng dengan tinglat
signifikansi l}a/o.Interpretasi dari fakta hasil penelitian empiris ini aOatatr Uahwa Oi
sektor keuangan (KEUG) manajemen laba dan informasi asimetri secara parsial
berpengaruh terhadap underpricing secara pengujian statistik. Variabel manajenrentaba
tersebut mempunyai pengaruh secara moderator terhadap hubungan antam informasi
asimetri dengan underpricing pada tingkat signifikansi 10%. Hasil penelitian empiris ini
ruelengk*Fli pendapat Riehsrdse*{I99S}dan Teoh, etdr. {IggSt meneff16i m*u3*rn"o
laba' Implikasi dari fakta hasil penelitian empiris ini menuqiukkan bahwa semakin besar
manajemen laba maka pengaruh hubungan kausal dari informasi asimetri terhadap
underpricing semakin melemah. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa
manajemen laba secara moderator berpengaruh terhadap hubungan *tutu informasi
asimetri dengan mderpricing di sektor keuangan (KEUG).

IV. SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan analisis deskriptif dan verifikatif yang telah diuraikan sebelumny4
maka dapat ditarik beberapa kesimpulan sebagai berikut :

Man4iernen laba secara parsial beqpengaruh terhadap underpriei*g di sektor KEUG.
Interpretasi dari fakta hasil penelitian empiris ini menunjukkan bahwa manajemen laba
secara parsial berpengaruh terhadap underpricing secara pengujian statistik di KEUG.
Artinya, variabel manajemen laba itu mempunyai pengaruh sicara moderator terhadap
hubungan antara informasi asimetri {:ng* underpricing. Hasil temuan empiris ini
melengkapi pendapat Riehardson (1993) dan.Teoh, et.at. (1998u) mengenai manajemen
laba dari segi penggunaan manajemel laba sebagai variabel mo-alerator terhadap
hutungan antara informasi asimetri dengan underpricing dan nilu discretionary
accruals sebagai ukuran manajemen laba. Implikasi dari fakta hasil penelitian empiris
ini menunjukkan bahwa semakin besar manajemen laba maka pengaruh hubungan
kausal dari informasi asimetri terhadap 

^underpricing semakin mJemah. nengan
demikian dapat disimpulkan bahwa manajemen laba secara moderator berpengaruh
terhadap hubungan antara informasi asimetri dengan underpricilng di sektor fnUC.

Berdasarkan hasil penelitian dan analisis yang telah dilakukan diuraikan saran
berikut ini :
1) Dalam pertimbangan untuk memilih saham yang dimasukkan dalam portofoliony4

investor dapat dan perlu memasukkan faktor manajemen laba (dengan ukuran nilai
discretionary accruals) sebagai salah satu pertimbangan investasi.

2) Perlu adanyajustifikasi mengenai penyajiln dan pengungkapan laporan keuangan
perusahaan yang go public bukan merupakan bentuk informasi yang direkayasa.
Untuk itu, kiranya sangat diperlukan berbagai upaya untuk rr*p"r.u*ikan persepsi
dalam suatu sistem keadilan mengenai tindakan kriminai yang terintegrasi
(Integrated Criminal Justice System) di antara pembuat undang-undang (peraturan),
penegak hukum (hakim, jaksa, kepolisian, dan BApEPAM-LK), rerta masyarakat
pasar modal.'Tujuannya adalah paling tidak sistem ini nantinya mampu melindungi
kepentingan investor dengan meningkatnya akurasi dan kepercayaan terhadip
transparansi (keterbukaan) perusahaan sebagaimana yang diwajibkan oleh peraturan
di bidang pasar modal.
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