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1.1, Latar Belakang

Perusahaan yang go public biasanya dimulai dengan keputusan melakukan
s public offerings (IPO) yang dilakukan di pasar perdana (primary market).
Selanjutaya saham tersebut akan diperjualbelikan di pasar modal atau disebut
pesar sekunder (secondary marker). Harga saham pada penawaran perdana
sessukan berdusarkan kesepakatan antara perusahaan emiten dengan penjamin
e clek (underwriter) scbagai pihak yang membutuhkan dana, emiten
menginginkan harga perdana tinggi. Sebaliknya, wnderwriter scbagai penjamin
wmisl berusaha untuk meminimalkan risiko yang ditanggungnya. Dalam tipe
sesiaminan full commitment, pihak underwriter akan membeli saham yang tidak
“ossl di pasar perdana. Keadaan tersebut membuat wndemiriter tidak
Sesieingman untuk membeli saham yang tidak laku dijual. [Ipayz yang dilakukan
SSsian dengan bernegosiasi dengan emiten agar saham tersebut tidak terlalu tinggi
Saeganya, bah®an cenderung wnderpriced.

Underpricing merupakan fenomena yang menarik karena dialami sebagian
Sesas pasar modal di dunia. Karena itu seringkali pada pasar perdana (IPO)
Soempal fenomena underpricing (Ritter, 1991; McGuinnes, 1992; Husnan, 1993:
Asgerawal, et al, 1993; Ernyan dan Hugnan, 2002). Penelitian yang dilakukan
e Anzgrawal. ef al. (1993) menyimpulkan bahwa 1PO dalam hangka pendek
wmesemukkan terjadinya underpricing, tetapi dalam jangka panjang terjadi return

Jwne negatif, Underpricing ini di satu pihak menguntungkan investor tapi di pihak



‘e zkan merugikan emiten karena dana yang dikumpulkan tidak maksimal.
Fesurunan kinerja yang terjadi dalam jangka panjang akan merugikan investor
Samema skan memperoleh refurn yang negatif. Menurut Ritter 1991) faktor vang
s menjelaskan terjadinya penurunan kinerja (underperfomance) tersehut adalah
Nessishan dalam pengukuran risiko, bad luck, dan terlalu cprimisnya investor
SerSadan prospek perusahaan,

Fenomena lain menunjukan adanya asimetri Informasi (asymmetric
“wiemation) yang menyertai kebijakan TPO. Walaupun investor mempunyai
wfrmasi vang cukup mengenai perusahaan yang melakukan 1PO tersebut,
ssmetn informasi tetap terjadi dalam penawaran ini (Ritter, 1991; Beatty, 1989;
“eimd dan Pyle, 1997). Kondisi inilah yang memotivasi manajemen untuk
Sessiiap opurtinistik untuk melakukan manipulasi terhadap kinerjanya baik
sehetum dan pada saat penawaran (Jones, 1991; Friedlan, 1994; Gumanti, 2001:
Setwwati, 20024 Thalauw dan Afni, 2002). Manipulasi yang dikenal dengan istilah
Samwimgs management  ini akan  mengakibatkan  penurunan  kinerja
ﬁﬁwprdbnlama) setelah penawaran (Ritter, 1991; Carter ct al., 18). Numun
peisek earnings management di sisi lain dapat mempengaruhi nilai perusahaan
Wsasgsari dan Wilopo, 2002). Kondisi ini terjadi karena carnings yang
Swmumkan pada saat IPO tampak relative baik sehingga respon pasar menjadi
et Pack dan Press (1997) dalam Wilopo dan Mayangsari (2002) menyatakan
e nilai pasar perusahaan dipengaruhi oleh motivasi manajer yang mendasari
s aiscretionary acernals dalam kebijakan earnings manggement,

Kebijakan  earnings  managemernt dalam  hal ini ditujukan  untuk



memberikan sin}m[ positif kepada pasar tentang perusahaan vang dikelolanya.
Sl positf ini diwujudkan dalan kinerja yang dilaporkan (biasanya dalam
Sespekius penawaran). Namun sinyal positif ini dalam jangka panjang tidak bisa
“pemshankan oleh manajemen, yang tercermin dari penuruman kinerja vang
“Ssporkan oleh perusahaan tersebut (Teoh et al., 1998), Loughran dan Ritter
957 mencmukan perbedaan antara kinerja operasi lima tahun sebelum dan
sesedah pemawaran, yaitu adanya penurunan kinerja dalam jangka panjang.
Wadomi (2002) juga menemukan bahwa kinerja IPO untuk Jjangka panjang
meseniukkan kinerja yang negatif.

Sementara Denis dan Serin (1999) mencatat bahwa rendahnya kinerja
gescs PO diakibatkan pengukuran earnings yang dilakukan secara “tidak tepat”
WS manajemen. Kondisi ini yang mempengarubi interpretasi investor terhadap
Wmens perusshaandan mengakibatkan investor mempunyai harapan profitabilitas
Wes depan perusahaan dan mengakibatkan investor mempunyai harapan
Seefiabilias masa depan perusahaan yang keliru. Atau dengan kata lain investor
samg maifl :ﬂ-r-n-n over-optimistik dalam meramalkan earnings masa depan dan
wemgatami kekecewaan terhadap realisasinya pada periode pasca penawarar,
Peserunan kinerja yang terjadi sebagai dampak pengukuran tersebut akan terjadi
wiems scmhun setelah IPO. Shivakumar (2000) juga menunjukkan bahwa
- Wamsemen telah melakukan overstate terhadap earnings sebelum melakukan
semssmuman IPO. Lebih |anjut penelitian tersebut menunjukkan bahwa investes]
wesaemya sudah menduga adanya manajemen laba (earnings management) dan
s rasional berusaha melepaskan pengaruhnya pada saat pengumuman PO,



S8 mvestor memiliki penilaian yang rendah terhadap earningy sebelum 1PO dan
“ecers rasional memberikan nilai yang rendah untuk perusahaan,
Peneliti sebelumnya telah menguji fenomena underpricing pada saat PO
e menguji fenomena earnings management yang menyertai kebijakan IPO serta
mesguil kinerja saham pasea IPO, kemudian menguji pula fenomena-fenomena
Jemenat secara serempak. Namun hasil penelitian — penelitian tersebut belum
emumjukkan hasil yang konsisten. Frisdlan (1994); Neill, Pourciou dan
Schsever (1995); Magnan and Cournier (1997): Teoh ef al (1998} menemukan
SRS sang kuat pada periode sebelum TPO  pemilik perusahaan melakukan
i management dengan meningkatkan tingkat keuntungan vang ada.
Semes Aharoni ef ol tidak menemukan bukti yang Kuat adanya earmings
mesopement. Gumanti (2001) menemukan bahwa perusahaan tidak  kuat
Weskakan earnings management pada periode satu tahun sebelum 1PO. namun
=t pada dua tahun sebelum PO, Setiawati (2002) membuktikan bahwa terjadi
sammmes management pada satu periode sebelum dan sesudalh [PO.
Fmelit;l.a;n Thalauw dan Afni (2002) menemukan bukti bahwa pada periode
W hun sebelum TPO terjadi carnings management. Tiono (2004) dengan
- Secpunakan pendekatan total gccruals menemukan bukii terjadinya earnings
- Sesigement pada periode dua tahun dan satu tahun sebelum PO, pengujian
e discretionary accruals menunjukkan hasil yang tidak signifikan. Pratiwi
* Sasuma (2001) menemukean bahwa kinerja IPO jangka pendek (tiga bulan)
seh positif dan kinerja jangka panjang (dua puluh empat bulan) adalah negatif,

Bk m menunjukkan bahwa dalam jangka panjang telah terjadi penurunan



Wmena (underperformence). Tapi hasil penelitian Rodoni (2002) menemukan
Sabwa keuntungan rata-rata setelah dipasarkan untuk jangka pendek tidak
Sesmguntungkan. Emyan dan Husnan (2002) menunjukkan bahwa penawaran
pemiims memberikan initial retwrn yang positif dan signifikan untuk semua
Weismpok perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa terjadi underpricing pada
 pemwwaran perdana (IPO). Aggarwal, et al. (1993) menemukan kinerja [PO dalam
ks pendek menunjukkan renwrn yang negatif. Sementara itu Allen dan
FauSaber (1989), serta Welsch {1989) menunjukkan bahwa perusahaan
Semgcanakan underpricing  scbagai suatu mekanisme untuk menandai kualitas
permsehaan
Oieh karena hasil penelitian-penelitian terdahuly belum menunjukkan
j’H vane konsisten maka hal inilah yang mendorong pencliti untuk mereplikasi
gemeisian terdshulu yang berjudul: “Pendeteksian Earnings Management,
prmg dan Pengukuran Kinerja Perusahaan yang Melakukan Kebijakan
s Public Offering (TPO) di Indonesia”.
-
L2 Perumusan Masalah
Penurunaan kinerja pasca IPO sebenarnya merupakan hal logis, mengingat
oportunistik  manajemen, karena kesuperiorannya dalam ‘penguasaan
' dibanding pasar, dengan melakukan manipulasi terhadap kinerja.
i ini dilakukan sebagai upaya untuk memberikan informasi kinerja yang
Saik” agar pasar merespon kebijakan PO secara positif. Namun upaya
' ini biasanya lidak bisa dilakukan dalam jangka panjang, sehingga



persabaan akan mengalami penurunan kinerja. Maka berdasarkan kondisi dan
s tersebut, permasalahan dalam penelitian dirumuskan sebagai berikut:

. Asskah perusahaan yang melakukan IPO terindikasi melakukan kebijakan
Eormings managemeni?

= Apekah perusahaan yang melakukan 1PO mengalami underpricing?

* Apukah ada hubungan antara kebijakan earnings management, underpricing,

“eszan penurunan kinerja perusahaan jangka panjang?

13 Tujuan Penclitian
Penelitian ini bertujuan untuk:
Mendeicksi adanya  kebijakan  earmings management  yang  menyertai
pelakanaan TPO.
- Mendeteksi fenomena underpricing pada hari pertama pelaksanaan 1PO.
Menguii pola hubungan kebijakan earnings monagement, undevpricing dengan
&meria peruszhaan,

=

Manfaat Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi man faat:
Dmpet digunakan scbagai bahan pertimbangan bagi emiten, khususnya yang
Seriaian dengan informasi bila akan melakukan penawaran perdana (1PO)
ek memperoleh harga vang torbaik..
“Sss mvestor dan calon investor yang tertarik menanamkan modalnya melalyi

s modal, maka hasil penelitian ini dapat dijadikan referensi tambihin



Ssiem mempertimbangkan keputusan investasi.

Bz peneliti yang concern terhadap fenomena 1PO, maka hasil penclitian ini
dapat berguna sebagai bahan referensi penclitian berikutnya.

bermanfaat bagi pengembangan teori-teori: asymmetric information,

wermings managemeny, dan pengukuran kinerja perusahaan khususnya yang

meiakukan kebijakan IPO.
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