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ABSTRACT 

 
This study aims to examine the effect of accrual earnings management (short term discretionary 

accrual and long term discretionary accrual), real earnings management (abnormal cash flow 

operations and abnormal discretionary expense), as well as IPO indicators such as underpricing on 

the oversubscription level of IPOs for SMEs in Indonesia. This research refers to research conducted 

by Arora and Singh (2020). The short term discretionary accrual and underpricing characteristics 

are considered to have a positive effect on the level of oversubscription in accordance with the 

hypothesis based on signal theory. This study uses multiple regression analysis, normality test to 

fulfill multiple regression tests and other classical assumption tests as well as the fit and goodness 

test. This study found that the level of oversubscription can be influenced by earnings management 

and underpricing and has explained the relationship between the dependent and independent 

variables. The results of this study explain that short term discretionary accruals have a positive 

effect on the level of oversubscription of the IPO of SMEs. Abnormal cash flow has a significant 

negative effect on the level of oversubscription. Meanwhile, long term discretionary accrual, 

abnormal discretionary expense, underpricing have no effect on the level of oversubscription of the 

IPO of SMEs in Indonesia. 

Keywords : Oversubscription, accrual earnings management, real earning management,    

       underpricing 

PENDAHULUAN 

Usaha Kecil dan Menengah merupakan penyokong perekonomian Indonesia (Tambunan, 

2009). Jumlah UMKM di Indonesia tahun 2018 adalah 64,2 juta, menyumbang 60,3% dari PDB, 

mampu menyerap 97% angkatan kerja, dan menciptakan 99% dari total lapangan kerja (Depkop, 

2018). Hal ini menarik perhatian Pemerintah Indonesia untuk memberikan dukungan seperti 

kemudahan dalam IPO pada Bursa Efek Indonesia apabila UMKM sudah memenuhi persyaratan 

yang ditentukan. Hingga pada akhirnya, UMKM memiliki peluang keberlanjutan usaha. Penilaian 

keberlanjutan usaha secara umum juga terdiri dari penerapan strategi keunggulan bersaing. 

Sedangkan menurut Ferdinand (2003) keunggulan bersaing berhubungan dengan kemampulabaan 

perusahaan melalui beberapa faktor seperti pendatang baru, pemasok, pembeli, produk substitusi, 

dan persaingan antar perusahaan. Kemampulabaan perusahaan seringkali berkaitan dengan 

pengelolaan laba pada laporan keuangan perusahaan sehingga dapat digunakan untuk melakukan 

penawaran saham perdana hingga mencapai kelebihan permintaan. 

 Penelitian ini bertujuan untuk menemukan bukti empiris pada pengaruh manajemen laba 

terhadap tingkat oversubscription pada saat UMKM melakukan penawaran umum perdana di Bursa 

Efek Indonesia. Ada beberapa alasan memilih Indonesia untuk dijadikan sampel. Pertama, 

Pemerintah Indonesia mempermudah persyaratan penawaran saham perdana bagi pelaku UMKM 

guna meningkatkan perekonomian negara, meningkatkan modal usaha, menarik investasi asing, dan 

mampu menciptakan lapangan pekerjaan. Oleh karena itu, sangat diperlukan pemahaman mengenai 

penawaran saham perdana terhadap pelaku UMKM. Kedua, terdapat beberapa kasus UMKM yang 

berhasil melakukan penawaran saham perdana bahkan mampu melebihi permintaan IPO semula 
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walaupun di tengah pandemi COVID 19. Salah satu kasus UMKM tersebut adalah PT Sinergi Inti 

Plastindo Tbk (ESIP). Perusahaan ini bergerak di bidang industri barang dari plastik untuk 

pengemasan yang melakukan listing perdana saham di Bursa Efek Indonesia pada tanggal 14 

November 2019 dan merupakan jenis emiten skala kecil dengan total aset Rp 48.038.028.343. Dari 

penawaran saham yang telah dilakukan, perusahaan ini mengalami oversubscribed hingga 360 kali. 

Kelebihan permintaan IPO inilah yang dianggap sebagai keuntungan perusahaan dan negara karena 

dapat meningkatkan kepercayaan investor asing pada UMKM Indonesia. Tujuan yang ketiga adalah 

agar para calon investor dapat memahami adanya mekanisme penawaran saham perdana pada 

UMKM dengan memilih saham yang tidak terkena auto reject yang bisa dilihat dari jumah 

oversubscription dan harga penutupan saham. Tujuan yang terakhir adalah menambah referensi 

penelitian yang membahas tentang oversubscription IPO karena di Indonesia sendiri hanya terdapat 

penelitian terhadap indikasi penerapan manajemen laba emiten skala besar.   

 Schipper (1989), Healy dan Wahlen (1999), Niken dan Sylvia (2009) menunjukkan bahwa 

manajemen laba memiliki tujuan oportunistik untuk mencapai keuntungan yang besar salah satunya 

dengan meningkatkan penjualan saham. Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa penawaran 

saham perdana memiliki hubungan positif antara perubahan metode akuntansi manajemen laba dan 

perubahan organisasi secara keseluruhan sesuai dengan kondisi di beberapa negara (NT Dai, 2016). 

Sementara itu, kunci keberhasilan penawaran saham perdana UMKM terletak pada tingkat 

permintaan investor terhadap saham. Low dan Yong (2011), Mwathi (2013) menjabarkan perbedaan 

tingkat permintaan investor pada oversubscription dan undersubscription. Sampai saat ini, masih 

sedikit penelitian yang menguji pengaruh manajemen laba dengan oversubscription IPO pada 

UMKM di Indonesia. Yulius et al (2017) dan Ahmad (2011) hanya mengungkapkan pengaruh 

manajemen laba pada saat penawaran saham.  Sedangkan kasus oversubscription terjadi akibat 

permintaan investor lebih dari jumlah saham yang ditawarkan. Hal tersebut bisa saja terjadi sebagai 

akibat dari manajemen laba pada pelaporan keuangan.  

 Penelitian ini mempertimbangkan pengaruh manajemen laba terhadap oversubscription IPO 

UMKM melalui beberapa indikator seperti pendekatan manajemen laba discretionary accrual, 

pendekatan manajemen laba riil, underpricing dengan menggunakan multiple regression. 

Berdasarkan penjelasan diatas, penulis tertarik untuk menguji  “Pengaruh Manajemen Laba Terhadap 

Tingkat Oversubscription Pada UMKM yang Melakukan Initial Public Offering di Bursa Efek 

Indonesia dengan studi empiris pada UMKM yang Terdaftar Tahun 2018-2020 di Bursa Efek 

Indonesia”. 

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

Teori Sinyal. Praktik Manajemen Laba, dan Oversubscription IPO 

Menurut Spence (1973), teori sinyal merupakan suatu isyarat atau sinyal yang 

diberikan pihak manajemen mengenai informasi yang relevan didapatkan oleh pihak 

investor. Khaorouf et al. (2020) mendefinisikan teori persinyalan sebagai pengurangan 

asimetri informasi antara beberapa pihak pada saat pengambilan keputusan. Selain itu, sinyal 

dapat dikatakan sebagai reaksi terhadap asimetris informasi pada pasar apabila investor tidak 

memiliki informasi secara rinci (Parasetya, 2015). Informasi rinci berada pada laporan 

keuangan perusahaan melalui publikasi. Publikasi pengumuman perusahaan harus dilakukan 

secara lengkap, relevan, akurat, dan tepat waktu. Jika informasi mengandung sinyal baik 

atau nilai positif, maka publik akan menerima dan mampu meningkatkan volume 

perdagangan saham. Apabila informasi tersebut mengandung sinyal buruk atau nilai negatif, 

maka publik akan menganalisis informasi tersebut dan enggan untuk melakukan pemesanan 

saham sehingga volume perdagangan saham akan menurun. Perusahaan melakukan 

manajemen laba untuk meningkatkan laba pada laporan keuangan. Peningkatan laba pada 

laporan keuangan dapat mengakibatkan peningkatan oversubscription pada saat penawaran 

saham perdana. 

 
Teori Sinyal. Underpricing dan Oversubscription IPO 

Teori sinyal tersebut ditunjukkan dengan beberapa alasan alasan dibawah ini. Pertama, 

adanya asimetri informasi. Asimetri informasi yang dimaksud adalah perbedaan kecepatan dan 
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ketepatan informasi yang didapat oleh para investor. Investor yang memiliki informasi yang sesuai 

dengan perusahaan, maka investor akan membeli saham dengan harga rendah dan menyebabkan 

saham tersebut mengalami oversubscription. Sedangkan investor yang tidak memiliki informasi, 

maka investor hanya mendapat sebagian kecil saham yang menarik. Kedua, bias alokasi saham pada 

saat IPO seringkali terjadi karena perusahaan melakukan penurunan harga dan mengalokasikan 

saham dibawah harga kepada investor tertentu.  

 

Pengaruh Manajemen Laba Akrual Diskresioner Terhadap Oversubscription 

Perbedaan karakteristik model pengukuran manajemen laba mengakibatkan pengaruh yang 

berhubungan erat dengan kinerja perusahaan dalam membuat laporan manajemen. Beberapa 

penelitian diantaranya Friedlan (1994) menunjukkan bahwa adanya peningkatan pendapatan 

discretionary accruals dalam laporan keuangan sebelum penawaran saham, Ball dan Shivakumar 

(2008) menunjukkan bahwa dengan meningkatkan laba akan mempengaruhi penetapan harga. 

Sedangkan penelitian yang dilakukan Whelan dan McNamara (2004) berfokus pada pengembangan 

baru model pengukuran discretionary accruals yang masih terbagi menjadi dua komponen 

berdasarkan jangka waktu praktik manajemen laba yaitu short term discretionary accrual dan long 

term discretionary accruals. 

Penelitian yang dilakukan oleh Novius (2011), Friedlan (1994), Miloud (2014), dan Ball and 

Shivakumar (2008)  menyatakan bahwa pihak manajemen berusaha untuk meningkatkan kinerja 

perusahaan hanya pada saat melakukan IPO sehingga mencapai tingkat oversubscription tinggi. 

Beberapa penelitian sebelumnya seperti Yuliana (2019), Yulius et al (2017), serta Surbakti dan 

Manurung (2014) menunjukkan bahwa manajemen laba tidak berpengaruh terhadap underpricing 

sebagai pemicu adanya oversubscription. Sedangkan Gao et al (2015) menunjukkan bahwa long term 

discretionary accrual berhubungan negatif dengan oversubscription. Oleh karena itu, hipotesis 

penelitian ini adalah : 

H1a : Manajemen laba akrual melalui short term discretionary accruals berpengaruh  

         positif terhadap oversubscription IPO. 

 H1b : Manajemen laba akrual melalui long term discretionary accruals berpengaruh  

          negatif terhadap oversubscription IPO. 

Pengaruh Manajemen Laba Riil Terhadap Oversubscription 

 Penelitian ini membahas dua praktik manajemen laba riil yang sering dikaitkan dengan 

tingkat oversubscription seperti abnormal cash flow dan discretionary expense manipulation. 

Manajemen laba riil yang dihasilkan oleh abnormal cash flow operation dapat dilakukan akibat 

aktivitas penjualan dan semakin tinggi nilai arus kas abnormal maka emiten akan meningkatkan 

harga penawaran saham dan mengakibatkan adanya penurunan estimasi tingkat oversubscription 

pada saat penawaran saham perdana. Manajemen laba riil melalui discretionary expense 

manipulation dapat terjadi karena perusahaan mengurangi biaya penelitian dan biaya pengembangan 

sehingga berdampak pada rendahnya pengeluaran arus kas perusahaan dan penurunan underperform 

return saham di periode berikutnya. Oleh karena itu, hipotesis penelitian ini adalah : 

 H2a : Manajemen laba riil melalui abnormal cash flow operations berpengaruh negatif  

          terhadap oversubscription IPO. 

 H2b : Manajemen laba riil melalui abnormal discretionary expense berpengaruh negatif  

          terhadap oversubscription IPO. 

Pengaruh Underpricing Terhadap Oversubscription 

 Berdasarkan teori persinyalan, hubungan underpricing dengan oversubscription merupakan 

usaha untuk memprediksi sinyal akan kualitas perusahaan dalam menurunkan harga penawaran 

saham guna untuk memicu permintaan saham dari investor (Spence, 1973). Teori sinyal juga 

mendukung penelitian dari Allen dan Faulhaber (1989) yang menyatakan bahwa kualitas keuangan 

perusahaan buruk, maka harga yang diberikan adalah harga yang paling rendah diantara perusahaan 

lainnya. Sahoo dan Rajib (2010), Tajuddin et al. (2019), Mehmood et al. (2020) mencatat hubungan 

positif antara underpricing dan kelebihan permintaan. Hal tersebut dibuktikan dengan permintaan 

yang lebih tinggi akan meningkatkan harga pasar pada hari pertama perdagangan sehingga 

menghasilkan pengembalian awal yang lebih tinggi. Sedangkan beberapa penelitian lainnya 

membuktikan bahwa underpricing tidak berpengaruh terhadap oversubscription. Misalnya beberapa 
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penelitian sebelumnya menggunakan teori persinyalan untuk melakukan penelitian mengenai 

pengaruh peraturan yang mengikat tentang seberapa tinggi tingkat penawaran harga IPO seperti di 

negara Malaysia, Korea, dan India (Chowdhry & Ann.Sherman, 1996). Oleh karena itu, hipotesis 

penelitian ini adalah : 

 H3 : Underpricing berpengaruh positif terhadap oversubscription IPO 

METODE PENELITIAN 

Variabel Penelitian 
Tabel 1 Definisi Operasional Variabel 

Variabel Dimensi Indikator 
Skala 

Pengukuran 

Oversubscription 

(Y) 

Arora dan Singh (2020)  

Oversubscription adalah berapa kali 

jumlah saham dibeli oleh investor dan 

seringkali digunakan sebagai alat 

pengukuran kinerja perusahaan. 

Total saham IPO / 

Total keseluruhan 

saham yang 

ditawarkan 

Skala Rasio 

Short term 

discretionary accrual 

(X1a) 

Indikator manajemen laba akrual dalam 

jangka pendek diukur melalui komponen 

pendapatan (Kothari et al, 2005). 

Total aset, 

pendapatan 

perusahaan, piutang 

usaha, laba bersih 

Skala Rasio 

Long term 

discretionary accrual 

(X1b) 

Indikator manajemen laba akrual dalam 

jangka panjang diukur melalui komponen 

aset tetap dan aset tidak berwujud 

(Kothari et al, 2005).  

Total aset, aset tetap, 

aset tidak berwujud, 

laba bersih 

Skala Rasio 

Abnormal cash flow 

operation (X2a) 

Indikator yang diukur dengan selisih 

antara nilai arus kas operasi realisasi 

dengan yang diharapkan 

(Roychowdhury, 2006). 

Arus kas operasi, 

total aset, 

pendapatan usaha 

Skala Rasio 

Abnormal 

discretionary expense 

(X2b) 

Indikator yang diukur dengan selisih 

biaya diskresioner realisasi dengan yang 

diharapkan (Roychowdhury, 2006). 

Biaya diskresioner, 

total aset, 

pendapatan usaha 

Skala Rasio 

Underpricing (X3) Persentase perubahan harga penutupan 

pada hari perdagangan pertama sejak 

penawaran harga (Ritter, 1987). 

Harga penutupan, 

Harga penawaran 

Skala Rasio 

Sumber : Diringkas dari berbagai sumber, 2021 

Populasi dan Sampel 

 Populasi adalah jumlah objek yang berhubungan dengan hipotesis dan dapat dikatakan 

sebagai unit analisis. Penelitian ini menggunakan UMKM yang menerbitkan prospektus penawaran 

saham tahun 2018-2020. Menurut prospektus perusahaan IPO tahun 2018 hingga 2020, tercatat 

sebanyak 153 perusahaan non finansial dan terbagi kedalam kategori perusahaan non finansial 

sehingga terdapat 17 emiten kecil, 51 emiten menengah, dan 85 emiten besar. Prospektus tersebut 

tersedia pada laman situs Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). Prospektus ini dimanfaatkan untuk 

mencari beberapa data yang menyangkut laporan keuangan, kegiatan perdagangan saham pada 

seluruh emiten skala kecil dan menengah yang melakukan IPO. Adapun teknik pemilihan anggota 

sampel berdasarkan kriteria dibawah ini :  

a. Sampel merupakan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan melakukan 

penawaran umum perdana dari tahun 2018 hingga 2020. 

b. Sampel tersebut tidak tergolong industri finansial karena peraturan dan karakteristik akrual yang 

berbeda.  

c. Sampel dalam penelitian ini hanya dikelompokkan ke dalam kriteria emiten skala menengah 

dan skala kecil (dilihat dari total aset perusahaan). 

d. Sampel merupakan UMKM yang memiliki prospektus laporan keuangan pada saat IPO. 

e. Sampel atau contoh laporan keuangan ditulis dalam Rupiah. 

 

 

 

http://www.idx.co.id/
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METODE ANALISIS 

 Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini ialah uji regresi berganda. Sebelum 

dilakukannya uji regresi linear berganda, maka harus melakukan uji statistic deskriptif dan uji asumsi 

klasik. Uji asumsi klasik meliputi uji normalitas, heteroskedastisitas, multikolinieritas, autokorelasi. 

Selain itu terdapat uji hipotesis berdasarkan uji regresi linier berganda terhadap model regresi sebagai 

gambaran komprehensif tentang pengaruh manajemen laba akrual, manajemen laba riil, dan 

underpricing terhadap oversubscription. Analisis utama penelitian ini menggunakan hasil 

perhitungan setiap variabel independen melalui regresi linear dan nantinya akan dilakukan 

kesimpulan hasil penelitian melalui analisis regresi berganda. Berikut adalah penjelasan secara rinci : 

 

   OSR = 𝜶 +  𝜷𝟏 
𝑺𝑻𝑫𝑨𝑪 +  𝜷𝟐 

𝑳𝑻𝑫𝑨𝑪 +  𝜷𝟑 
𝑨𝑩𝑵𝑪𝑭 +  𝜷𝟒 

𝑨𝑩𝑵𝑫𝑰𝑺𝑪𝑬𝑿𝑷 +   𝜷𝟓 
𝑼𝑷 +  𝜺  

Keterangan : 
 

OSR : Oversubscription 

STDAC : Manajemen laba akrual melalui short term discretionary accrual 

LTDAC : Manajemen laba akrual melalui long term discretionary accrual 

ABNCF : Manajamen laba riil melalui abnormal Cash Flow Operations 

ABNDISCEXP : Manajemen laba riil melalui abnormal Discretionary Expense 

UP : Indikator oversubscription IPO melalui Underpricing 

𝛼,β  : Koefisien regresi 

𝜀 : Error 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Sampel Penelitian 
Tabel 2 Sampel Penelitian 

No Kriteria Jumlah 

1 Perusahaan yang melaksanakan IPO dan terdaftar di BEI Tahun 2018-2020 164 

2 
Perusahaan Non Finansial yang melaksanakan IPO dan Terdaftar di BEI Tahun 2018-

2020  
153 

3 
Perusahaan Non Finansial yang tercatat sebagai emiten skala besar dan melaksanakan IPO 

pada Tahun 2018 - 2020  
(85) 

4 
Perusahaan Non Finansial yang tercatat sebagai emiten skala kecil dan menengah dan 

melaksanakan IPO pada Tahun 2018 - 2020  
68 

5 
Data tidak lengkap termasuk perusahaan yang belum mempublikasikan laporan 

triwulanan terakhir bulan Desember 2020 dan hasil dari outlier data 
(17) 

Jumlah data penelitian 51 

Sumber : Data sekunder, diolah (2021) 

 

 Berdasarkan Tabel 1, populasi dalam penelitian ini menggunakan UMKM yang menerbitkan 

prospektus penawaran saham tahun 2018-2020. Menurut prospektus perusahaan IPO tahun 2018 

hingga 2020, tercatat sebanyak 153 perusahaan non finansial dan terbagi kedalam kategori 

perusahaan non finansial sehingga terdapat 17 emiten kecil, 51 emiten menengah, dan 85 emiten 

besar. Pemilihan sampel dilakukan seleksi sampel berdasarkan kriteria sampel tertentu. Setelah 

melalui tahap seleksi dalam penentuan sampel, pada akhirnya diperoleh 68 UMKM. Dari jumlah 68 

UMKM berhasil menyeleksi 15 data yang tidak lengkap dan 2 data dari hasil outlier data. Data outlier 

tersebut berasal dari data setelah transformasi yang dieliminasi berdasarkan boxplot dan tabel 

extreme values. Penelitian ini menggunakan transformasi agar uji normalitas berhasil dilakukan 

sehingga uji asumsi klasik lainnya seperti uji heteroskedastisitas, multikolinieritas, autokorelasi 

dapat dilakukan. 
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Tabel 3 Hasil Uji Statistik T 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,577 ,226  2,552 ,014 

STDAC 3,931 1,363 ,483 2,884 ,006*) 

LTDAC -1,493 1,346 -,185 -1,109 ,273 

ABNCF -1,994 ,687 -,423 -2,903 ,006*) 

ABNDISCEXP -1,310 1,698 -,108 -,772 ,444 

UP ,528 ,805 ,086 ,656 ,515 

a. Dependent Variable: OSR 

Sumber : Data diolah, 2021 

*) Sig 5% 

 

Pengaruh Short Term Discretionary Accrual Terhadap Oversubscription 

 Hasil pengolahan data menunjukkan bahwa Short Term Discretionary Accrual memiliki 

koefisien regresi sebesar 3,931 dengan nilai signifikansi 0,006. Berdasarkan kriteria penerimaan 

hipotesis apabila nilai signifikansi kurang dari 0,05 dan nilai t-tabel sebesar 2,014 maka variabel ini 

berpengaruh positif signifikan dan hipotesis 1a diterima.  

 Hubungan antara teori agensi manajemen laba dengan oversubscription juga didukung 

penelitian sebelumnya seperti Novius (2011), bahwa pihak manajemen berusaha untuk 

meningkatkan kinerja perusahaan hanya pada saat melakukan IPO, sedangkan manajemen laba tidak 

berpengaruh signifikan terhadap peningkatan kinerja setelah IPO. Argumen tersebut mendukung 

penelitian ini, bahwa manajemen laba yang dilakukan pada jangka pendek berpengaruh terhadap 

oversubscription pada penawaran saham perdana di Bursa Efek Indonesia. Friedlan (1994), Miloud 

(2014), dan Ball and Shivakumar (2008) yang menyatakan bahwa perusahaan melakukan manajemen 

laba jangka pendek untuk mencapai tingkat oversubscription. 

 

Pengaruh Long Term Discretionary Accrual Terhadap Oversubscription  

 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa long term discretionary accrual  memiliki koefisien 

regresi sebesar -1,493 dengan nilai signifikansi 0,273. Berdasarkan kriteria penerimaan hipotesis 

apabila nilai signifikansi lebih dari 0,05, nilai t-tabel 2,014 dengan tingkat koefisien regresi negatif 

maka variabel tidak berpengaruh dan hipotesis 1b ditolak. Long Term Discretionary Accrual 

merupakan salah satu metode manajemen laba akrual diskresioner dalam jangka panjang. Menurut 

teori signalling yang menjadi landasan bahwa praktik manajemen laba akrual hanya dilakukan pada 

saat penawaran saham perdana saja. Hasil penelitian sesuai dengan penelitian Yuliana (2019), Andre 

et al (2017), serta Surbakti dan Manurung (2014) menunjukkan tidak berpengaruhnya manajemen 

laba terhadap underpricing sebagai pemicu oversubscription pada saat penawaran saham perdana 

IPO.  
 Dalam penerapannya manajemen laba akrual diskresioner di Indonesia hanya dilakukan pada 

saat melakukan penawaran saham perdana saja sehingga pengaruh dalam jangka panjang seperti 

adanya oversubscription seringkali menjadi kendala bagi perusahaan. Ditambah lagi dengan adanya 

Peraturan Auto Reject dari Bursa Efek Indonesia yang membatasi jumlah pemesanan saham pada 

saat IPO (Bursa Efek Indonesia, 2020). Sehingga diartikan hasil mendukung penelitian terdahulu dan 

peraturan pemerintah dalam menangani adanya kecurangan pemesanan saham pada IPO dan 

mengakibatkan oversubscription. 

 

Pengaruh Abnormal Cash Flow Terhadap Oversubscription 

 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Abnormal Cash Flow memiliki koefisien regresi 

sebesar -1,994 dengan nilai signifikansi 0,006. Berdasarkan kriteria penerimaan hipotesis apabila 

nilai signifikansi kurang dari 0,05 dengan koefisien regresi negatif dan nilai t-tabel sebesar 2,014 

maka variabel berpengaruh negatif signifikan dan hipotesis 2a diterima.  

 Abnormal Cash Flow merupakan salah satu metode manajemen laba riil yang diukur dari 

selisih arus kas operasi sesungguhnya dengan arus kas yang direncanakan.. Hasil penelitian ini 

konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Yuliana (2019), manajemen laba riil dengan 
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proksi abnormal cash flow  berpengaruh negatif signifikan terhadap underpricing sebagai pemicu 

oversubscription karena perusahaan melakukan peningkatan penjualan dalam periode tertentu 

dengan menawarkan diskon dan laba akan meningkat. Semakin tinggi nilai arus kas abnormal maka 

emiten akan meningkatkan harga penawaran saham dan kemudian akan menurunkan estimasi tingkat 

oversubscription pada saat penawaran saham perdana.  

 

Pengaruh Abnormal Discretionary Expense Terhadap Oversubscription 

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa abnormal discretionary expense memiliki 

koefisien regresi sebesar -1,310 dengan nilai signifikansi 0,444. Berdasarkan kriteria penerimaan 

hipotesis apabila nilai signifikansi lebih dari 0,05 dan memiliki nilai t-tabel 2,014 dengan koefisien 

negatif, maka variabel tidak berpengaruh dan hipotesis 2b ditolak.  Abnormal Discretionary 

Expense merupakan salah satu metode manajemen laba riil yang diukur dengan selisih biaya 

diskresioner realisasi dengan yang diharapkan. Berdasarkan teori agensi, terdapat hubungan antara 

manajemen laba riil dengan oversubscription diantaranya adalah perbedaan kepentingan pihak 

manajemen dan pihak investor dalam melihat prospektus.  

 Penelitian ini sejalan terhadap penelitian Yuliana (2019), Roychowdhury (2006) dan Liu 

(2010) yang menunjukkan tidak berpengaruhnya praktik manajemen laba riil abnormal discretionary 

expense pada underpricing sebagai pemicu adanya oversubscription. Hal tersebut dikarenakan 

penerapan praktik manajemen laba riil abnormal discretionary expense hanya mengukur jumlah 

biaya diskresioner, sedangkan oversubscription dapat terjadi ketika investor melihat keseluruhan 

arus kas operasional baik berasal dari biaya diskresioner maupun biaya operasional. Selain itu, 

terdapat biaya tambahan dalam melakukan penawaran saham perdana sehingga dimungkinkan 

bahwa biaya diskresioner juga ikut bertambah. Peningkatan biaya diskresioner inilah yang dapat 

menyebabkan peningkatan harga penawaran saham sehingga oversubscription tidak dapat terjadi. 

 

Pengaruh Underpricing Terhadap Oversubscription  

 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa underpricing memiliki koefisien regresi sebesar 

0,528 dengan nilai signifikansi 0,515. Berdasarkan kriteria penerimaan hipotesis apabila nilai 

signifikansi lebih dari 0,05 maka variabel tidak berpengaruh signifikan dan hipotesis 3 ditolak. 

Penelitian ini sejalan dengan beberapa penelitian sebelumnya seperti Triayati dan Husnan (2004) 

menemukan bahwa underpricing pada perusahaan keuangan lebih besar daripada perusahaan 

nonkeuangan. Hal ini dikarenakan terdapat peraturan pemerintah mengenai kewajiban pelaporan 

keuangan bagi perusahaan keuangan. Hal tersebut mendukung penelitian lainnya yang dapat 

membuktikan bahwa underpricing tidak berpengaruh terhadap oversubscription. Misalnya beberapa 

penelitian sebelumnya menggunakan teori persinyalan untuk melakukan penelitian mengenai 

pengaruh peraturan yang mengikat tentang seberapa tinggi tingkat penawaran harga IPO seperti di 

negara Malaysia, Korea, dan India (Chowdhry & Ann.Sherman, 1996). Penelitian tersebut 

menunjukkan bahwa peraturan pemerintah dapat dikatakan sebagai kendala adanya oversubscription 

karena pemerintah ikut mengatur batasan tingkat penawaran harga dan jumlah saham.  

 Berdasarkan Surat Keputusan Direksi PT BEI Nomor Kep-00108/BEI/12-2020 tentang 

perubahan batasan auto rejection yang menyatakan bahwa pemesanan saham pada saat perusahaan 

IPO hanya dapat dilakukan pada tiga batasan harga dan jumlah unit pesanan saham (Bursa Efek 

Indonesia, 2020). Oleh karena itu, penelitian ini membuktikan bahwa seluruh investor tidak dapat 

melakukan jumlah pemesanan saham yang berlebih karena akan berakibat pada keberlanjutan 

perusahaan apabila terkena auto reject. Sedangkan bagi perusahaan, sangat penting untuk melakukan 

pengendalian harga penawaran dan jumlah pemesanan saham agar tidak dikenakan sanksi auto reject 

atas dan auto reject bawah yang dapat mengakibatkan suspended pada masa penawaran. Selain itu, 

peraturan ini juga dapat meminimalisir adanya kecurangan pemesanan saham sehingga 

mengakibatkan oversubscription yang tidak terkendali. 

 

KESIMPULAN  
Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh praktik manajemen laba terhadap tingkat 

oversubscription IPO. Variabel independen dari penelitian ini adalah manajemen laba akrual terdiri 
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dari short term discretionary accrual, long term discretionary accrual, manajemen laba riil terdiri 

dari abnormal cash flow operational, abnormal discretionary expense, dan underpricing. Variabel 

dependen dari penelitian ini adalah tingkat oversubscription IPO. Populasi pada penelitian ini 

merupakan UMKM yang melakukan penawaran saham perdana pada Bursa Efek Indonesia pada 

periode 2018-2020, sedangkan sampel penelitian merupakan 51 UMKM berdasrkan kriteria sampel 

tertentu. Berdasarkan penelitian ini, dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut : 

1. Short term discretionary accrual berpengaruh positif terhadap tingkat oversubscription IPO. 

2. Long term discretionary accrual tidak berpengaruh terhadap tingkat oversubscription. 

3. Abnormal cash flow operational berpengaruh negatif terhadap tingkat oversubscription. 

4. Abnormal discretionary expense tidak berpengaruh terhadap tingkat oversubscription. 

5. Underpricing tidak berpengaruh terhadap tingkat oversubscription. 

Implikasi 

Penelitian ini mempunyai implikasi baik secara teori maupun secara praktik, yaitu : 

1. Implikasi penelitian ini digunakan untuk membantu dalam memberikan informasi mengenai 

pengaruh manajemen laba short term discretionary accrual pada saat penawaran saham 

perdana UMKM. 

2. Penelitian ini memberikan gambaran bagi penilaian investor agar investor dapat melihat 

keseluruhan arus kas operasional untuk melakukan investasi pada saat UMKM melakukan 

IPO. 

 

Keterbatasan 

Penelitian ini mempunyai keterbatasan yaitu sebagai berikut : 

1. Data yang digunakan harus dilakukan transformasi agar dapat membuktikan normalitas pada 

penelitian ini. 

2. Penelitian ini hanya menganalisis 17,1 persen praktik manajemen laba yang mempengaruhi 

oversubscription. 

3. Jumlah perusahaan dalam penelitian ini tidak mencakup sektor industri finansial sehingga 

hasil regresi tidak mencakup keseluruhan sektor industri yang ada.   

 

Saran 

Melalui keterbatasan yang ada sehingga penulis memberikan saran-saran kepada kelanjutan 

penelitian setelah ini, diantaranya : 

1. Kelanjutan penelitian diharapkan mampu menguji dengan regresi quantile untuk 

menghindari distribusi data yang tidak normal. 

2. Penelitian selanjutnya dapat menganalisis pengaruh oversubscription lainnya yang 

berhubungan dengan manajemen laba. 

3. Penelitian selanjutnya mampu menguji data dengan uji regresi berganda dan menambahkan 

jumlah populasi sampel keseluruhan sektor industri.  
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