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Dicky Wahyudi, Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Mulawarman, Pola Manajemen Laba Sebelum Dan Sesudah Initial Public Offering: Studi Pada Perusahaan Dengan Underpricing Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2022. Dibawah Bimbingan Ibu. Yoremia Lestari br. Ginting S.E., M.Ak., Ak., CA., CSRS., CSRA.
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana pola manajemen laba pada perusahaan IPO yang mengalami underpricing di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2022 dan apakah  terdapat perbedaan manajemen laba sebelum dan sesudah IPO pada perusahaan tersebut.
Penelitian ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif, dimana penelitian ini dilakukan pada bulan Juli 2025 hingga september 2025, serta subjek penelitian ini ialah peruahaan-perusahaan yang terdapat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian dilakukan bersifat deskriptif komparatif yang bertujuan untuk membandingkan dua atau lebih kelompok, variabel, atau kondisi untuk melihat apakah ada perbedaan di antara mereka. 
Kata Kunci: Manajemen Laba, Initial Public Offering, dan Underpricing 
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Dicky Wahyudi, Faculty of Economics and Business, Mulawarman University. Earnings Management Patterns Before and After Initial Public Offering: A Study on Companies Experiencing Underpricing at the Indonesia Stock Exchange in 2022. Supervisor: Yoremia Lestari br. Ginting S.E., M.Ak., Ak., CA., CSRS., CSRA. 
The purpose of this study is to examine the patterns of earnings management in IPO companies experiencing underpricing on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2022, and to determine whether there are differences in earnings management before and after the IPO in these companies. 
This research employs a quantitative approach and was conducted from July 2025 to September 2025. The subjects of the study are companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). The study applies a descriptive comparative  design, which aims to compare two or more groups, variables, or conditions to identify whether differences exist among them. 
Keywords: Earnings Management, Initial Public Offering, Underpricing
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PENDAHULUAN
[bookmark: _Toc210372765][bookmark: _Toc214066814]Latar Belakang
	Seiring dinamika zaman yang terus berkembang, peran pasar modal menjadi semakin vital dalam mendorong pertumbuhan ekonomi suatu negara. Berdasarkan definisi dari Bursa Efek Indonesia (BEI), pasar modal berfungsi sebagai wadah yang mempertemukan entitas yang memerlukan pendanaan dengan pihak yang memiliki kelebihan dana, sekaligus menjadi penggerak utama kemajuan perekonomian nasional. Akses terhadap sumber pembiayaan merupakan faktor krusial bagi perkembangan perusahaan, dimana pasar modal hadir sebagai solusi strategis untuk mendukung ekspansi bisnis. 
Mengingat proses IPO merupakan tahapan yang kompleks dan menyita perhatian manajemen, perusahaan perlu mempersiapkan secara komprehensif seluruh faktor yang berpotensi memengaruhi keberhasilan pelaksanaan IPO (Kartika dan Putra, 2017). Persiapan tersebut tidak hanya meliputi aspek administratif dan hukum, tetapi juga mencakup penyajian informasi akuntansi yang berkualitas. Dalam hal ini, laba akuntansi menjadi salah satu indikator utama yang dipertimbangkan oleh investor. Seperti dijelaskan oleh Suwardjono (2013) yakni:
“Laba merupakan sarana untuk menyampaikan signal-signal dari manajemen yang tidak disampaikan secara publik. Jadi, laba mempunyai kandungan informasi (information content) yang penting bagi pasar modal. Sementara itu, investor berusaha untuk mencari informasi untuk memprediksi laba yang akan diumumkan atas dasar data yang tersedia secara publik.”
Namun, di sisi lain laba juga dapat dimanfaatkan sebagai alat untuk membentuk persepsi positif terhadap kinerja perusahaan melalui praktik manajemen laba (earnings management). Perusahaan yang akan melakukan IPO memiliki dorongan untuk menampilkan kinerja yang tampak lebih baik demi menarik minat investor dan memperoleh valuasi yang tinggi. Hal ini mendorong potensi manipulasi akrual untuk meningkatkan laba yang dilaporkan pada periode sebelum IPO. Meskipun dilakukan dalam koridor standar akuntansi yang diizinkan, tindakan tersebut dapat mengurangi reliabilitas informasi keuangan yang disampaikan kepada publik.
Fenomena underpricing sering kali muncul bersamaan dengan praktik manajemen laba ketika IPO. Underpricing terjadi ketika harga saham pada hari pertama perdagangan di pasar sekunder lebih tinggi dibandingkan dengan harga penawaran perdana (offering price). Dalam banyak kasus, fenomena ini dianggap sebagai bentuk market anomaly yang mencerminkan adanya asimetri informasi antara emiten dan investor. Underpricing juga bisa menjadi strategi perusahaan untuk memastikan keberhasilan IPO dan menciptakan sentimen positif di pasar. Underpricing dapat dilihat sebagai strategi yang disengaja untuk membangun permintaan pasar, bukan sekadar penyimpangan harga yang tidak rasional.

Kondisi makroekonomi turut berperan dalam dinamika tersebut. Perekonomian Indonesia sempat mengalami tekanan berat akibat pandemi COVID-19, di mana pertumbuhan ekonomi bahkan tercatat mengalami kontraksi sebesar -2,07% pada tahun 2020 (Badan Pusat Statistik, 2021). Pada tahun 2022, perekonomian Indonesia menunjukkan pemulihan yang signifikan dengan pertumbuhan mencapai 5,31% (Badan Pusat Statistik, 2023). Perbaikan ini mendorong meningkatnya aktivitas korporasi di pasar modal, termasuk keputusan banyak perusahaan untuk melaksanakan IPO sebagai upaya memperoleh modal baru dalam fase pemulihan ekonomi.
Pada tahun 2022, jumlah perusahaan yang melakukan IPO di Indonesia meningkat dibandingkan tahun sebelumnya, tetapi total dana yang berhasil dihimpun justru turun tajam, dari sekitar Rp363,29 triliun pada tahun 2021 menjadi sekitar Rp36 triliun. Perbedaan yang mencolok ini menggambarkan bahwa meskipun minat untuk IPO semakin tinggi, nilai penawaran yang lebih rendah menjadi pilihan yang lebih aman bagi banyak emiten. Kondisi tersebut memperlihatkan adanya indikasi strategi underpricing di tengah ketidakpastian pasar, di mana perusahaan berupaya menarik investor dengan menetapkan harga saham perdana di bawah nilai wajarnya agar seluruh saham terserap dan penawaran dapat berjalan sukses. Kondisi tersebut dapat dilihat pada Gambar 1.1, yang menampilkan proporsi perusahaan yang mengalami underpricing maupun overpricing saat melakukan IPO pada tahun 2022. 

Gambar 1.1 Proporsi Perusahaan IPO di 2022
Sumber: Data Diolah, (2025)
Dari gambar 1.1 terlihat bahwa mayoritas perusahaan IPO pada tahun 2022 mengalami underpricing, yakni sebanyak 47 perusahaan dari total 59 perusahaan, sedangkan hanya 12 perusahaan yang tidak mengalami underpricing. Hal ini menunjukkan bahwa fenomena underpricing menjadi praktik yang dominan dalam IPO di Indonesia pada tahun tersebut, yang dapat dipahami sebagai strategi perusahaan untuk menarik minat investor di tengah ketidakpastian pasar. 
Penelitian ini berfokus pada perusahaan yang mengalami underpricing karena kelompok tersebut mencerminkan kondisi di mana mekanisme penentuan harga saham IPO berhasil menarik minat pasar. Penelitian ini memberikan ruang untuk menilai apakah keberhasilan harga saham pada hari pertama perdagangan berkaitan dengan strategi pelaporan laba perusahaan menjelang IPO.
Penelitian-penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa hubungan antara manajemen laba dan underpricing masih belum konsisten, terutama di pasar negara berkembang. Studi di India oleh Pandey dan Pattanayak (2022) menemukan bahwa perusahaan yang melakukan manajemen laba secara agresif sebelum IPO cenderung memperoleh initial return yang tinggi pada hari pertama perdagangan, tetapi mengalami penurunan kinerja saham dalam jangka panjang setelah IPO. Sebaliknya, perusahaan yang melaporkan laba secara lebih konservatif menunjukkan stabilitas harga saham yang lebih baik selama tiga tahun setelah IPO. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa praktik manajemen laba menjelang IPO dapat memengaruhi persepsi investor terhadap prospek perusahaan dan berdampak pada tingkat underpricing yang terjadi saat saham mulai diperdagangkan di pasar sekunder 
Penelitian Chi et al., (2023) juga menemukan pola serupa pada perusahaan yang terdaftar di Ho Chi Minh Stock Exchange. Manajer perusahaan cenderung melakukan manipulasi laba pada tahun sebelum IPO, namun tidak pada tahun IPO itu sendiri. Praktik tersebut terbukti berdampak negatif terhadap kinerja laba dan return saham setelah perusahaan melantai di bursa. Semakin agresif manajemen laba dilakukan sebelum IPO, semakin besar efek buruknya terhadap kinerja saham pasca-IPO. 
Berdasarkan hasil penelitian tersebut, penelitian ini dikembangkan pada pasar modal Indonesia untuk mengidentifikasi dan membandingkan pola manajemen laba pada perusahaan yang mengalami underpricing, serta menilai perbedaan perilaku akrual sebelum dan sesudah IPO. Penelitian ini juga diharapkan memberikan kontribusi empiris baru, mengingat di Indonesia kajian yang menelaah pola manajemen laba dengan pendekatan deskriptif komparatif pada perusahaan yang IPO dan mengalami underpricing masih relatif terbatas. Pendekatan ini memberikan wawasan empiris baru mengenai pengaruh tekanan eksternal terhadap strategi manajemen laba perusahaan. Berdasarkan fenomena, research gap, dan penelitian terdahulu, sehingga dalam penelitian ini mengambil judul “Pola Manajemen Laba Sebelum Dan Sesudah Initial Public Offering: Studi Pada Perusahaan Dengan Underpricing Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2022”
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1. Bagaimana pola manajemen laba pada perusahaan IPO yang mengalami underpricing di BEI tahun 2022?
2. Apakah terdapat perbedaan manajemen laba sebelum dan sesudah IPO pada perusahaan tersebut
[bookmark: _Toc210372767][bookmark: _Toc214066816]Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah diatas, adapun tujuan dari penelitian sebagai berikut:
1. Untuk mengetahui bagaimana pola manajemen laba pada perusahaan IPO yang mengalami underpricing di BEI tahun 2022
2. Untuk mengetahui perbedaan manajemen laba sebelum dan sesudah IPO pada perusahaan tersebut
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Berdasarkan dari tujuan penelitian di atas, maka penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada berbagai pihak. Antara lain:
1. Manfaat Teori
a. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi peneliti sejenis maupun penelitian selanjutnya dalam rangka untuk mengembangkan ilmu pengetahuan.
b. Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat berguna sebagai bahan informasi untuk peneliti lain yang akan meneliti masalah yang sama atau berkaitan dengan masalah ini.
2. Manfaat Praktis
a. Bagi emiten penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi  dalam menyusun strategi pelaporan keuangan maupun pengelolaan struktur keuangan menjelang proses IPO dan memahami faktor-faktor apa saja yang memengaruhi underpricing.
b. [bookmark: _Toc193956075]Bagi investor dapat jadi bahan pertimbangan untuk menginvestasikan dana dipasar modal dan menganalisis faktor-faktor apa saja yang memengaruhi underpricing.
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KAJIAN PUSTAKA
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[bookmark: _Toc214066820]Teori Agensi
Teori Keagenan (Agency Theory) yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan hubungan antara pemilik perusahaan (principal) dan manajer (agent) yang diberi tanggung jawab untuk mengelola sumber daya perusahaan. Hubungan antara pemilik dan manajer diharapkan mampu meningkatkan nilai perusahaan karena manajer dianggap memiliki kemampuan dan pengetahuan yang lebih baik dalam mengelola operasional bisnis. Namun, dalam praktiknya sering muncul konflik keagenan ketika manajer tidak sepenuhnya bertindak untuk kepentingan pemilik, melainkan berupaya memaksimalkan keuntungan pribadi meskipun dapat merugikan pihak lain. Situasi ini mencerminkan adanya tindakan tidak etis akibat asimetri informasi antara manajer dan pemilik (Sulistyanto, 2018).
Penelitian Pandey dan Pattanayak (2022) menunjukkan bahwa perusahaan yang melakukan manajemen laba secara agresif sebelum IPO cenderung mengalami underpricing lebih tinggi karena investor meragukan kualitas laba yang dilaporkan. Hal ini sejalan dengan Teori Keagenan, di mana asimetri informasi memberi peluang bagi manajer untuk menyajikan laporan yang menguntungkan dirinya. Investor yang menyadari potensi manipulasi tersebut akan menilai saham dengan lebih rendah. Temuan serupa oleh Pelawi dan Yusviento (2023) menunjukkan bahwa asimetri informasi dan tata kelola perusahaan berpengaruh terhadap tingkat underpricing di Indonesia. Dengan demikian, manajemen laba dapat dipandang sebagai bentuk konflik keagenan, di mana manajer berupaya memaksimalkan kepentingannya sebelum IPO, sementara pasar merespons dengan menurunkan harga saham sebagai bentuk kehati-hatian terhadap informasi yang tidak sempurna.
Berdasarkan teori dan hasil penelitian tersebut, Teori Keagenan menjadi dasar yang kuat untuk memahami kecenderungan manajer melakukan manajemen laba pada saat perusahaan melakukan IPO. Adanya asimetri informasi antara manajer dan investor mendorong manajer menampilkan kinerja keuangan yang tampak baik guna menarik minat pasar, yang pada akhirnya memengaruhi tingkat underpricing. Dengan demikian, teori ini menjelaskan adanya kemungkinan perbedaan tingkat manajemen laba antara periode sebelum dan sesudah IPO, khususnya pada perusahaan yang mengalami underpricing.
[bookmark: _Toc214066821]Teori Sinyal
Teori sinyal dikembangkan oleh Spence (1973) yang mengilustrasikan  dalam pasar kerja sinyal ditafsirkan sebagai alat untuk mengurangi asimetri informasi, di mana tindakan seperti pendidikan berfungsi sebagai indikator kemampuan yang tidak langsung tetapi dipercaya oleh pemberi kerja. 
Teori sinyal menjelaskan bahwa informasi yang disediakan oleh manajemen perusahaan dapat dijadikan indikator atau petunjuk bagi investor dalam menilai kinerja dan prospek perusahaan. Investor di pasar modal sering memperhatikan laba yang dilaporkan sebagai acuan untuk memprediksi kinerja laba di masa mendatang. Namun, fokus investor yang cenderung hanya menilai angka laba tanpa menelaah prosedur akuntansi yang digunakan dapat mendorong manajer untuk melakukan manajemen laba agar kinerja perusahaan terlihat lebih baik dari kondisi sebenarnya (Sari et al., 2024).
Praktik manajemen laba ini biasanya dilakukan karena manajer mengharapkan manfaat tertentu dari tindakan tersebut, terutama untuk menarik perhatian investor. Jika prospek investasi dianggap menguntungkan, investor cenderung menanamkan modalnya, sehingga manajer terdorong untuk menampilkan laba yang tampak optimal dalam laporan keuangan (Anggraeni et al., 2019). Dengan kata lain, manajemen laba tidak hanya berfungsi sebagai strategi akuntansi, tetapi juga sebagai sarana untuk mengirimkan sinyal positif kepada pasar.
Menurut Qotimah et al., (2023), sinyal yang dikirim oleh perusahaan melalui laporan keuangan dapat ditafsirkan berbeda oleh investor, baik sebagai sinyal positif maupun negatif, dan hal ini akan memengaruhi harga saham. Pada situasi IPO, teori ini menjadi sangat relevan karena investor belum memiliki informasi lengkap mengenai kondisi internal perusahaan. Dengan demikian, manajemen laba pra-IPO dapat dianggap sebagai salah satu bentuk sinyal yang sengaja dikomunikasikan manajemen untuk menarik minat investor dan membentuk persepsi positif mengenai nilai dan kinerja perusahaan.
Namun, jika sinyal yang diberikan tidak sepenuhnya kredibel atau merupakan hasil manipulasi laba, investor akan menilai saham dengan lebih hati-hati. Hal ini dapat tercermin melalui fenomena underpricing. Dengan demikian, teori sinyal membantu menjelaskan hubungan antara tindakan manajemen dalam mengatur laba, persepsi investor, dan fenomena underpricing pada saat IPO.
Berdasarkan uraian di atas, teori sinyal sangat relevan karena manajemen laba terutama saat pra-IPO, dapat dipandang sebagai sinyal yang dikirimkan manajemen untuk mempengaruhi persepsi investor, sehingga berpotensi memengaruhi tingkat underpricing. Dengan kata lain, teori ini memberikan landasan konseptual untuk memahami hubungan antara tindakan manajer dalam mengatur laba, reaksi investor terhadap sinyal, dan harga saham saat IPO.
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Menurut Pradnyawati et al., (2021) manajemen laba dapat diartikan suatu intervensi dengan  maksud tertentu terhadap proses pelaporan keuangan eksternal dengan sengaja untuk memperoleh beberapa  keuntungan  pribadi. Praktik ini mencerminkan upaya manipulasi laba guna menampilkan citra positif terhadap kinerja perusahaan, sehingga informasi yang disajikan tidak sepenuhnya mencerminkan kondisi sebenarnya (Huynh, 2020)
Manajemen Laba memiliki dua sudut pandang, yaitu sudut pandang efisiensi (baik) dan perspektif oportunistik (buruk). Manajemen laba dari sudut pandang efisien, terjadi bila manajemen laba mencakup memberikan informasi internal perusahaan kepada manajemen mengenai prospek menguntungkan di masa yang akan datang. Manajemen laba dari perspektif efisien biasanya dipicu oleh faktor politis atau ketentuan perjanjian utang. Sementara itu, secara opportunistik, manajemen laba dari sudut pandang ini terjadi, bila manajemen melakukan laba dalam rangka mendasarkan pada kehendak manajer untuk mengontrol pergeseran kesejahteraan diantara beberapa pihak tertentu. (Yuliyani et al., 2024).
Praktik manajemen laba pada dasarnya dapat dilakukan melalui berbagai kebijakan akuntansi dan pertimbangan profesional yang digunakan manajer dalam proses pelaporan keuangan. Berbagai keputusan, seperti penentuan umur ekonomis aset, metode depresiasi, penilaian persediaan, hingga pengelolaan modal kerja, memberikan ruang bagi manajer untuk memengaruhi besarnya laba yang dilaporkan sesuai dengan tujuan tertentu (Kurniawansyah, 2018).
Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa manajemen laba merupakan hasil dari kebebasan manajerial dalam memilih metode akuntansi dan melakukan estimasi tertentu untuk memengaruhi laporan keuangan.
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Setelah memahami konsep dasar manajemen laba, penting untuk meninjau alasan yang mendorong manajer melakukan praktik tersebut. Berbagai faktor internal dan eksternal dapat memengaruhi keputusan manajemen dalam menyusun laporan keuangan. Menurut Azis (2020), motivasi manajer dalam melakukan manajemen laba dapat dikelompokkan ke dalam beberapa kategori berikut:
1. Capital Market Expectation
Manajer berupaya memengaruhi persepsi pasar terhadap kinerja perusahaan melalui laporan keuangan yang menunjukkan hasil positif. Hal ini bertujuan agar harga saham meningkat dan menarik minat investor, terutama pada saat perusahaan menghadapi tekanan di pasar modal.
2. Bonus Plan
Sistem kompensasi berbasis kinerja dapat mendorong manajer untuk melakukan manajemen laba demi memperoleh bonus atau insentif yang lebih tinggi. Manajer cenderung memilih metode akuntansi yang dapat meningkatkan laba sementara waktu untuk kepentingan pribadi.


3. Regulatory Motivations
Perubahan regulasi dan kebijakan akuntansi sering menjadi alasan munculnya praktik manajemen laba. Manajer dapat menyesuaikan laporan keuangan menjelang perubahan aturan untuk mendapatkan manfaat tertentu atau meminimalkan dampak dari kebijakan baru.
4. Political Cost Motivations
Faktor politik juga berperan dalam mendorong manajemen laba. Perusahaan yang berada di bawah pengawasan publik atau pemerintah cenderung menurunkan laba yang dilaporkan untuk menghindari tekanan politik atau kebijakan yang merugikan.
Berdasarkan pandangan Maryati et al., (2022) motif utama perusahaan melakukan manajemen laba adalah untuk meningkatkan kepercayaan pemegang saham terhadap manajemen. Praktik ini berkaitan erat dengan pencapaian laba sebagai indikator kinerja dan dasar pemberian kompensasi kepada manajer. Dengan demikian, manajemen laba dapat dipandang sebagai upaya manajer untuk menampilkan citra kinerja yang baik di hadapan pemegang saham maupun pihak eksternal lainnya.
Manajemen laba pada dasarnya dilakukan melalui penyembunyian, penundaan, atau pengubahan informasi dalam laporan keuangan dengan tujuan memengaruhi persepsi pihak luar terhadap kondisi dan kinerja perusahaan. Tindakan ini dilakukan secara sengaja oleh manajer untuk menyesatkan pengguna laporan keuangan, terutama pihak-pihak yang berkepentingan dalam menilai kinerja dan kondisi perusahaan. Dengan kata lain, keberhasilan manajemen laba terlihat ketika manajer mampu membuat pihak eksternal menilai perusahaan secara tidak objektif terhadap kondisi sebenarnya (Sulistyanto, 2018).
Secara konseptual, motivasi dan tujuan manajemen laba yang telah dijelaskan sebelumnya dapat dipahami lebih mendalam melalui landasan teori yang melatarbelakanginya. Hal ini berkaitan dengan teori keagenan, perilaku manajemen laba mencerminkan adanya konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham. Manajer sebagai pihak yang memiliki informasi lebih banyak, berupaya mengatur laporan keuangan untuk memaksimalkan kepentingannya sendiri. Sementara itu, dari perspektif teori sinyal, praktik manajemen laba dapat dipandang sebagai upaya manajer untuk mengirimkan sinyal positif kepada pasar mengenai prospek dan stabilitas perusahaan.
Pada saat perusahaan akan melakukan IPO, kedua teori ini saling berkaitan. Manajer cenderung melakukan manajemen laba guna menciptakan sinyal positif yang membuat perusahaan terlihat lebih menguntungkan di mata calon investor. Ketika sinyal tersebut tidak mencerminkan kondisi sebenarnya, tingkat asimetri informasi antara manajer dan investor justru meningkat. Investor yang menyadari adanya informasi yang tidak akurat akan lebih berhati-hati dan menawar harga saham lebih rendah, sehingga memicu terjadinya underpricing saat penawaran perdana. Dengan demikian, praktik manajemen laba dalam periode pra-IPO dapat dipahami sebagai cerminan dari konflik keagenan dan ketidakseimbangan informasi yang direspon pasar secara hati-hati.
[bookmark: _Toc214066825]Pola Manajemen Laba
Scott (2009) berpendapat bahwa terdapat empat pola manajemen laba sebagai berikut:
1. Taking a bath adalah pola manajemen laba yang dilakukan dengan cara menjadikan laba perusahaan pada periode berjalan menjadi sangat ekstrim rendah (bahkan rugi) atau sangat ekstrim tinggi dibandingkan dengan laba pada periode sebelumnya atau sesudahnya. Taking a bath terjadi selama periode adanya tekanan organisasi ata pada saat terjadinya reorganisasi, seperti pergantian CEO baru.
2. Income Minimization adalah pola manajemen laba yang dilakukan dengan cara menjadikan laba pada laporan keuangan periode berjalan lebih rendah daripada laba sesungguhnya. Income minimization dilakukan pada saat profitabilitas perusahaan sangat tinggi dengan maksud agar tidak mendapat perhatian secara politis. Kebijakan yang diambil dapat berupa penghapusan atas barang modal aktiva tak berwujud, pembebanan pengeluaran iklan, pengeluaran R&D, dan lainnya.
3. Income Maximization adalah pola manajemen laba yang dilakukan dengan cara menjadikan laba pada laporan keuangan periode berjalan lebih tinggi daripada laba sesungguhnya. Income maximization dilakukan dengan tujuan untuk memperoleh bonus yang lebih besar, meningkatkan keuntungan dan untuk menghindari pelanggaran atas kontrak hutang jangka panjang. Income maximization dilakukan dengan cara mempercepat pencatatan pendapatan, menunda biaya, dan memindahkan biaya untuk periode lain
4. Income Smoothing atau perataan laba merupakan salah satu bentuk manajemen laba yang dilakukan dengan cara membuat laba akuntansi relatif konsisten (rata atau smooth) dari periode ke periode. Dalam hal ini pihak manajemen dengan sengaja menurunkan atau meningkatkan laba untuk mengurangi geolak dalam pelaporan laba, sehingga perusahaan terlihat stabil atau tidak berisiko tinggi.
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IPO adalah salah satu mekanisme perusahaan untuk memperoleh modal melalui pasar modal. Menurut Stella Stella dan Mustika (2018), IPO merupakan kegiatan perusahaan yang menjual sahamnya kepada publik untuk pertama kalinya. Sejalan dengan itu, Sobandi et al., (2024) menjelaskan bahwa IPO terkait dengan upaya emiten untuk menawarkan dan menjual saham atau efek kepada masyarakat luas dengan tujuan memperoleh dana yang dapat digunakan untuk berbagai kepentingan perusahaan.
Dengan melakukan penawaran umum saham perdana, perusahaan juga mengalami perubahan status hukum dan struktural dari perusahaan tertutup (private company) menjadi perusahaan terbuka (public company) yang diatur secara ketat oleh otoritas pasar modal (Hendarsih, 2017). Langkah ini menjadi peluang penting bagi perusahaan untuk memperoleh tambahan modal yang dapat dimanfaatkan dalam kegiatan ekspansi. Pelaksanaan IPO diharapkan mampu meningkatkan kinerja dan pertumbuhan perusahaan melalui penggunaan dana hasil penawaran tersebut.
Dalam melakukan IPO, akan menjadi langkah penting bagi perusahaan dalam memperluas sumber pendanaan sekaligus meningkatkan kepercayaan publik. Proses ini tidak hanya mengubah status perusahaan, tetapi juga menuntut komitmen terhadap transparansi dan tata kelola yang baik agar kinerja perusahaan tetap berkelanjutan di pasar modal.
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Berdasarkan Panduan Go Public dari Bursa Efek Indonesia (2024), tahapan IPO dapat dijelaskan sebagai berikut :
1. Persiapan Go Public
Pada tahap awal ini, perusahaan melakukan evaluasi menyeluruh terhadap kesiapan internal, termasuk aspek keuangan, hukum, dan tata kelola perusahaan. Perusahaan juga menunjuk profesi penunjang pasar modal seperti penjamin emisi efek (underwriter), akuntan publik, konsultan hukum, notaris, dan biro administrasi efek. Selain itu, dilakukan audit laporan keuangan dan legal due diligence sebagai bagian dari pemenuhan persyaratan peraturan pasar modal
2. Penyusunan Dokumen dan Pengajuan ke OJK
Perusahaan menyusun dokumen pernyataan pendaftaran, termasuk prospektus dan laporan keuangan, yang kemudian diajukan ke OJK dan Bursa Efek Indonesia untuk memperoleh persetujuan penawaran umum dan pencatatan saham
3. Review dan Pernyataan Efektif dari OJK
OJK melakukan evaluasi terhadap dokumen yang diajukan. Jika seluruh persyaratan terpenuhi, OJK menerbitkan pernyataan efektif yang memberikan izin resmi kepada perusahaan untuk melaksanakan penawaran umum
4. Penawaran Umum Saham kepada Publik
Setelah memperoleh pernyataan efektif dari OJK, perusahaan mulai menawarkan saham kepada publik melalui prospektus ringkas yang dipublikasikan di media massa. Investor dapat melakukan pemesanan selama masa penawaran, dan apabila terjadi kelebihan permintaan, dilakukan penjatahan secara proporsional.
5. Distribusi Saham dan Dana Hasil Penawaran
Saham yang dipesan dialokasikan kepada investor sesuai hasil penjatahan, dan dana hasil penawaran umum disalurkan ke rekening perusahaan sesuai dengan rencana penggunaan dana yang telah disampaikan dalam prospektus.
6. Pencatatan Saham di Bursa Efek Indonesia (Listing)
Saham perusahaan secara resmi dicatatkan di Bursa Efek Indonesia dan mulai diperdagangkan di pasar sekunder. Sejak saat itu, perusahaan berstatus sebagai emiten dan wajib mematuhi kewajiban keterbukaan informasi serta pelaporan berkala
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Keputusan perusahaan untuk melakukan IPO tidak hanya bergantung pada kondisi pasar modal, tetapi juga pada strategi internal perusahaan dalam membangun citra keuangan di hadapan calon investor. IPO merupakan tahapan penting yang menandai perubahan status perusahaan dari tertutup menjadi publik, di mana informasi keuangan menjadi sorotan utama dalam proses penentuan harga saham perdana. Berbagai faktor dapat memengaruhi keberhasilan pelaksanaan IPO, baik yang bersifat eksternal seperti kondisi makroekonomi dan iklim investasi, maupun yang bersifat internal seperti kebijakan pelaporan keuangan dan kualitas tata kelola perusahaan.
Salah satu faktor internal yang paling berpengaruh adalah praktik manajemen laba. Penelitian Suciningtias (2015) menunjukkan bahwa perusahaan sering melakukan penyesuaian terhadap laporan keuangan menjelang IPO untuk menampilkan kinerja yang tampak lebih baik di mata investor. Strategi ini umumnya dilakukan melalui pengelolaan akrual agar laba terlihat meningkat, sehingga saham perusahaan menjadi lebih menarik saat penawaran. Hasil serupa dikemukakan oleh Pandey dan Pattanayak (2022) yang menemukan bahwa praktik manajemen laba sebelum IPO digunakan sebagai strategi untuk membentuk persepsi positif terhadap prospek perusahaan. Laba yang tinggi memberikan kesan bahwa perusahaan memiliki kinerja yang solid, meskipun tidak selalu mencerminkan kondisi sebenarnya.
Praktik manajemen laba menjadi sinyal yang dikirimkan oleh manajemen kepada investor. Berdasarkan teori sinyal, laba dianggap sebagai pesan yang membawa informasi penting mengenai prospek dan nilai perusahaan. Ketika laporan laba disusun dengan cara manipulatif, pesan yang diterima investor menjadi tidak akurat, menciptakan asimetri informasi antara pihak internal dan eksternal. Asimetri informasi ini dapat mengarah pada kesalahan penilaian terhadap harga wajar saham dan meningkatkan ketidakpastian pasar terhadap nilai perusahaan.
Faktor lain yang sering muncul dalam proses IPO adalah underpricing. Menurut Ritter (1987), underpricing mencerminkan perbedaan antara harga penawaran perdana dengan harga pasar pada hari pertama perdagangan. Fenomena ini sering muncul akibat ketidakpastian nilai wajar perusahaan yang baru pertama kali terdaftar di bursa. Dalam situasi tersebut, emiten dan penjamin emisi cenderung menetapkan harga saham perdana di bawah nilai wajarnya untuk menarik minat investor dan memastikan seluruh saham terserap oleh pasar.
Keterkaitan antara manajemen laba dan menjadi hal yang menarik untuk dikaji lebih dalam. Ketika manajemen laba dilakukan secara agresif menjelang IPO, investor akan menilai bahwa laporan keuangan tidak sepenuhnya mencerminkan kondisi riil perusahaan, yang menimbulkan ketidakpastian lebih tinggi terhadap valuasi saham. Ketidakpastian ini dapat mendorong munculnya tingkat underpricing yang lebih besar. Perusahaan yang menerapkan pelaporan keuangan konservatif justru menciptakan transparansi yang lebih baik, menurunkan tingkat asimetri informasi, dan memperkecil peluang terjadinya underpricing berlebihan.
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Underpricing adalah situasi ketika harga saham pada saat IPO lebih murah dibandingkan harga di pasar sekunder di hari pertama perdagangan. Sebaliknya, jika harga saham pada IPO jauh lebih mahal daripada harga penutupan di pasar sekunder di hari pertama, maka kondisi tersebut disebut overpricing (Thoriq et al., 2018). Underpricing saat IPO dipengaruhi oleh berbagai faktor, di antaranya karakteristik perusahaan, karakteristik penawaran, reputasi penjamin emisi, serta kondisi pasar saat penawaran. Perusahaan yang berukuran kecil, masih muda, atau berasal dari sektor dengan tingkat ketidakpastian tinggi cenderung mengalami underpricing lebih besar karena tingginya asimetri informasi (Huang, 2025). 
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Fenomena underpricing memiliki dampak yang berbeda bagi perusahaan dan investor, tergantung pada situasi dan tingkat yang terjadi. Secara umum underpricing mencerminkan adanya selisih antara harga saham saat penawaran perdana dengan harga pada hari pertama perdagangan di pasar sekunder. Kondisi ini dapat menimbulkan efek yang bersifat positif maupun negatif terhadap kedua pihak yang terlibat dalam proses penawaran saham perdana.
Menurut Yuliana (2019), semakin rendah tingkat underpricing menandakan semakin suksesnya pelaksanaan IPO. Hal ini karena perusahaan sebagai pihak yang membutuhkan aliran dana dapat memperoleh modal yang lebih optimal dari pasar perdana. Dengan kata lain, tingkat underpricing yang rendah menunjukkan bahwa harga saham yang ditetapkan mencerminkan nilai wajar perusahaan dan berhasil menarik minat investor tanpa harus mengorbankan potensi dana yang seharusnya diperoleh emiten.
Di sisi lain, Nima (2024) berpendapat bahwa underpricing pada tingkat tertentu justru dapat memberikan keuntungan strategis bagi perusahaan. Harga saham yang sedikit lebih rendah pada saat IPO dianggap lebih baik dibandingkan jika harga saham justru turun setelah perusahaan melantai di bursa. Penurunan harga pasca listing dapat merusak citra dan kepercayaan pasar terhadap perusahaan dalam jangka panjang. Di sisi lain, bagi investor, underpricing menciptakan peluang keuntungan karena harga saham berpotensi meningkat di pasar sekunder, meskipun tetap disertai risiko akibat keterbatasan informasi mengenai perusahaan baru tersebut.
Melihat dua sudut pandang tersebut, underpricing dapat dipahami sebagai fenomena yang memiliki dua sisi. Dari perspektif perusahaan, kondisi ini bisa mencerminkan ketidakefisienan dalam penentuan harga saham perdana, namun dalam situasi tertentu juga dapat menjadi strategi untuk menarik minat dan kepercayaan investor. Sementara dari sisi investor, underpricing memberi peluang keuntungan awal, tetapi tetap diikuti risiko karena informasi mengenai perusahaan masih terbatas dan potensi koreksi harga tetap ada di masa mendatang.
Lebih lanjut, fenomena underpricing sering kali berkaitan dengan tindakan manajemen dalam menyajikan kinerja keuangan sebelum IPO. Upaya mempercantik laporan keuangan dapat memperbesar asimetri informasi dan menurunkan kepercayaan investor setelah IPO. Karena itu, transparansi dan pengendalian manajemen laba menjadi kunci untuk menjaga efisiensi harga serta keberlanjutan kinerja perusahaan di pasar modal.
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Dalam menyusun penelitian ini, perlu dilakukan kajian terhadap penelitian-penelitian terdahulu yang berkaitan dengan manajemen laba, khususnya pada periode pra dan pasca IPO. Penelitian terdahulu berfungsi sebagai landasan teoritis sekaligus pembanding yang penting untuk memperkuat dan memberikan dasar yang jelas bagi penelitian yang dilakukan. Dengan mengkaji hasil-hasil studi sebelumnya, dapat dipahami pola dan variasi praktik manajemen laba yang terjadi pada perusahaan, serta metode pengukuran yang umum digunakan. Berikut ini disajikan beberapa penelitian relevan yang menjadi rujukan utama dalam penelitian ini.
Tabel 2.1 Penelitian TerdahuluDisambung ke halaman berikutnya

	No.
	Nama Peneliti
	Fokus Penelitian
	Variabel Penelitian
	Hasil Penelitian

	1
	Andreas et al., (2021)
	Manajemen laba IPO pada manufaktur Indonesia
	Variabel: Firm size, operating cash flow, IPO proceeds, earnings changes, leverage, discretionary accruals
	Pola manajemen laba relatif seragam di tiga sub-sektor manufaktur

	2
	Nguyen dan Duong (2021) 
	Pola manajemen laba pra dan pasca listing di Vietnam
	Variabel: earnings management pra-listing, post-listing, dan dua tahun setelah listing
	Manajemen laba lebih tinggi pada tahun pra-listing dibanding post-listing dan dua tahun berikutnya

	4
	Pandey dan Pattanayak (2022)
	Hubungan earnings management, underpricing, dan kinerja jangka panjang IPO di India
	Variabel: earnings management pra-IPO (abnormal accruals), underpricing, kinerja pasca-IPO (stock returns)
	Perusahaan dengan manajemen laba agresif pra-IPO punya underpricing tinggi dan return rendah pasca IPO

	No.
	Nama Peneliti
	Fokus Penelitian
	Variabel Penelitian
	Hasil Penelitian

	5
	Chi et al., (2023) 
	Pola manajemen laba pra-IPO dan dampaknya pada kinerja saham jangka panjang di Ho Chi Minh Stock Exchange
	Variabel: Earnings management (pra-IPO dan IPO), cumulative abnormal returns (CAR), buy-and-hold abnormal returns (BHAR)
	Manajer cenderung melakukan earnings management agresif di tahun pra-IPO, tetapi tidak signifikan pada tahun IPO 


	6
	Alpaslan dan Yalçın (2024)
	Pengaruh pandemi COVID-19 terhadap manajemen laba berbasis akrual di Eropa
	Variabel: Accrual-based Earning Management (income-increasing & income-decreasing accruals), periode sebelum & saat pandemi
	Perusahaan lebih banyak melakukan Earning Management berbasis akrual selama tahun pandemi dibanding periode sebelum pandemi


Sumber: di Olah Penulis, (2025)Tabel 2.1 Sambungan

[bookmark: _Toc214066834]Kerangka Pemikiran
Dalam menjelaskan suatu konsep tentunya di perlukan yang namanya kerangka dari konsep penelitian tersebut, adapun penulis dalam penelitian ini membuat suatu kerangka konsep penelitian yang bertujuan untuk menjelaskan bagaimana konsep penelitian ini. Dapat dilihat pada gambar 2.6 yang disajikan berikut:
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Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran
Sumber: Data Diolah Penulis, (2025)
Perkembangan pasar modal dalam beberapa tahun terakhir diwarnai oleh dinamika eksternal yang signifikan, seperti pandemi COVID-19 serta ketidakstabilan geopolitik global. Kedua faktor ini menimbulkan ketidakpastian ekonomi, fluktuasi pasar, dan tekanan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Berdasarkan penelitian Alpaslan da Yalçın (2024), pandemi COVID-19 terbukti meningkatkan praktik earnings management berbasis akrual di berbagai perusahaan publik di Eropa, karena tekanan untuk mempertahankan citra kinerja yang stabil di tengah krisis. Kondisi ini mencerminkan bahwa dalam situasi ekonomi yang tidak pasti, manajer memiliki dorongan lebih kuat untuk mengelola laba secara oportunistik, baik dengan menaikkan maupun menurunkan laba sesuai kebutuhan pelaporan.
Pasar modal di negara berkembang seperti Indonesia menghadapi tekanan yang lebih kompleks akibat tingginya asimetri informasi antara manajer dan investor, terutama menjelang proses IPO. Menurut Andreas et al., (2021), perusahaan yang akan melakukan IPO menghadapi tekanan untuk menampilkan kinerja keuangan yang menarik bagi calon investor. Dengan demikian, manajer cenderung melakukan manajemen laba pada periode pra-IPO untuk meningkatkan citra perusahaan dan valuasi saham awal, meskipun praktik tersebut dapat mengandung risiko bagi kinerja jangka panjang.
Penelitian dari Suciningtias, (2015) juga memperkuat pandangan tersebut dengan menunjukkan bahwa praktik manajemen laba sering terjadi pada periode sebelum dan saat IPO, sebagai bentuk sinyal kepada pasar. Perusahaan berusaha menunjukkan kinerja yang seolah-olah baik untuk menarik minat investor dan memastikan proses penawaran perdana berjalan sukses. Namun, setelah periode IPO selesai, hasil penelitian ini juga menemukan adanya penurunan kinerja keuangan pada periode pasca-IPO, yang menunjukkan konsekuensi dari manajemen laba yang bersifat sementara.
Penelitian Nguyen dan Duong (2021) memperdalam pemahaman tersebut dengan membandingkan pola manajemen laba pra-IPO dan pasca-IPO. Hasil temuan menunjukkan bahwa perusahaan cenderung melakukan income-increasing earnings management pada tahun sebelum IPO (pra-listing) untuk memenuhi persyaratan profitabilitas dan menarik investor, sedangkan pada tahun setelah IPO, intensitas manajemen laba menurun. Akan tetapi Chi et al., (2023) menegaskan bahwa praktik manajemen laba pra-IPO yang agresif memiliki dampak negatif terhadap kinerja saham jangka panjang bagi perusahaan yang menaikkan laba secara berlebihan sebelum IPO justru mengalami underperformance saham dalam 12–36 bulan pasca-IPO.
Temuan tersebut sejalan dengan hasil penelitian dari  Pandey dan Pattanayak (2022), yang meneliti pasar IPO di India dan menemukan bahwa semakin tinggi tingkat manajemen laba pra-IPO, semakin besar tingkat underpricing yang terjadi pada hari IPO, serta semakin rendah kinerja saham dalam jangka panjang. Hal ini menegaskan bahwa manajemen laba pra-IPO tidak hanya memengaruhi persepsi investor pada saat penawaran perdana, tetapi juga berimplikasi pada nilai perusahaan dan kepercayaan pasar di periode pasca-IPO.
Secara konseptual, kondisi pasar modal yang dipengaruhi oleh pandemi, ketidakpastian ekonomi global, serta persaingan bisnis pasca-krisis menciptakan tekanan yang tinggi bagi perusahaan yang akan melakukan IPO. Perusahaan pada periode pra-IPO (2020–2021) cenderung berusaha menampilkan performa terbaiknya melalui praktik manajemen laba positif (menaikkan laba). Pada hari IPO (2022), perusahaan berupaya menjaga stabilitas kinerja agar nilai saham tidak jatuh drastis, sementara pada periode pasca-IPO (2023–2024), sering terjadi penyesuaian laba yang menyebabkan penurunan kinerja keuangan atau harga saham.
Menurut (Sulistyanto, 2018) praktik manajemen laba memiliki tiga implikasi penting:
1. Implikasi terhadap perekonomian, yaitu praktik manajemen laba dapat menyebabkan distorsi informasi ekonomi, sehingga keputusan investasi menjadi tidak efisien dan menghambat efektivitas pasar modal.
2. Implikasi terhadap etika dan norma, yaitu tindakan manajer dalam mengatur laba sering dianggap melanggar etika profesi dan integritas pelaporan keuangan, karena lebih berorientasi pada kepentingan pribadi atau jangka pendek.
3. Implikasi terhadap standar akuntansi, yaitu praktik manajemen laba menimbulkan tantangan terhadap kualitas dan transparansi laporan keuangan, sehingga lembaga pengatur perlu memperkuat standar pelaporan dan pengawasan akuntan publik untuk meminimalkan distorsi pelaporan laba.
Kerangka konseptual penelitian ini menggambarkan bahwa faktor eksternal seperti pandemi dan kondisi geopolitik mendorong perusahaan untuk melakukan manajemen laba sebagai bentuk adaptasi terhadap tekanan pasar. Namun, praktik ini memiliki konsekuensi signifikan terhadap kinerja jangka panjang, kepercayaan investor, serta tata kelola dan etika pelaporan keuangan. Hubungan inilah yang menjadi dasar penelitian tentang perbandingan pola manajemen laba pra dan pasca-IPO pada perusahaan dengan kondisi underpricing di masa pasca-pandemi
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Kegiatan IPO sering disertai dengan perubahan perilaku manajerial dalam pelaporan keuangan. Pada tahap ini, manajer dihadapkan pada tekanan untuk menampilkan citra keuangan yang menarik agar menarik minat investor dan memperoleh valuasi optimal. Kondisi eksternal seperti pandemi COVID-19 dan instabilitas geopolitik global turut memperbesar dorongan tersebut, karena ketidakpastian ekonomi menuntut perusahaan menunjukkan kinerja yang stabil di tengah fluktuasi pasar (Alpaslan & Yalçın, 2024).
Sejumlah penelitian menunjukkan bahwa praktik manajemen laba cenderung meningkat menjelang IPO. Suciningtias (2015) dan (Andreas et al., 2021) menemukan bahwa perusahaan di Indonesia melakukan penyesuaian akrual untuk memperindah laporan keuangan pra-IPO. Hasil serupa ditemukan oleh Chi et al., (2023) dan Nguyen dan Duong (2021), yang membuktikan bahwa perusahaan di Vietnam melakukan manajemen laba yang agresif sebelum IPO, namun praktik ini menurun setelah IPO karena meningkatnya pengawasan publik. Pandey dan Pattanayak (2022) juga menemukan bahwa manajemen laba pra-IPO berhubungan dengan fenomena underpricing dan kinerja saham yang melemah pasca-IPO.
Temuan-temuan tersebut mengindikasikan bahwa tingkat manajemen laba pra-IPO dan pasca-IPO berbeda secara signifikan. Pada fase pra-IPO (2020–2021), perusahaan cenderung menaikkan laba untuk memaksimalkan valuasi, sedangkan pada fase pasca-IPO (2023–2024), intensitasnya menurun seiring meningkatnya transparansi dan kewajiban pelaporan.
Berdasarkan landasan teoritis dan penelitian terdahulu, maka hipotesis penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:
H0₁ : Tidak terdapat perbedaan signifikan manajemen laba sebelum dan sesudah IPO pada perusahaan yang mengalami underpricing di Bursa Efek Indonesia tahun 2022.
H1₁ : Terdapat perbedaan signifikan manajemen laba sebelum dan sesudah IPO pada perusahaan yang mengalami underpricing di Bursa Efek Indonesia tahun 2022.
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METODE PENELITIAN
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Jenis penelitian yang digunakan peneliti menggunakan data kuantitatif. penelitian kuantitatif adalah metode yang didasarkan pada pandangan positivisme dan digunakan untuk meneliti suatu populasi atau sampel tertentu. Data dalam penelitian ini dikumpulkan menggunakan alat atau instrumen yang sudah ditentukan, lalu dianalisis dengan cara menghitung atau menggunakan statistik untuk menguji hipotesis yang telah dibuat sebelumnya (Sugiyono, 2023). Dengan demikian, penelitian ini berfokus pada data yang bisa diukur secara objektif dan dianalisis secara sistematis agar hasilnya dapat mewakili kondisi umum
Penelitian ini bersifat komparatif, karena bertujuan untuk mengetahui perbedaan maupun persamaan antara variabel-variabel yang diteliti. Menurut Sugiyono (2023), informasi komparatif memberikan gambaran lengkap tentang perbedaan atau persamaan gejala pada objek yang diteliti. Sejalan dengan itu, Kurniawan dan Puspitaningtyas (2016) menjelaskan bahwa penelitian komparatif diarahkan untuk mengetahui perbandingan antar variabel dengan menggunakan lebih dari satu sampel dan/atau dalam kurun waktu yang berbeda. Oleh karena itu, penelitian ini tidak hanya berfokus pada pengukuran kuantitatif semata, tetapi juga pada upaya membandingkan karakteristik antar kelompok atau kondisi yang diteliti guna memperoleh pemahaman yang lebih mendalam mengenai hubungan antar variabel tersebut.
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Menurut Sugiyono (2023) populasi adalah wiilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan. Populasi didalam penelitian ini ialah Perusahaan-Perusahaan yang melakukan IPO yang terdaftar di BEI selama periode 2021-2024 .
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang melakukan IPO pada tahun 2022, dengan jumlah sebanyak 59 perusahaan. Populasi ini dipilih karena tahun 2022 merupakan masa transisi setelah pandemi COVID-19, di mana kondisi ekonomi dan pasar modal mulai mengalami pemulihan. Situasi tersebut menjadi menarik untuk diteliti, sebab keputusan perusahaan untuk melakukan IPO pada periode pascapandemi dapat mencerminkan tingkat kepercayaan terhadap pemulihan ekonomi, strategi keuangan yang adaptif, serta kesiapan perusahaan dalam menghadapi dinamika pasar setelah masa krisis.
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Sampel merupakan bagian dari populasi yang dipilih secara selektif dan mewakili karakteristik populasi tersebut  untuk dianalisis, Tujuan pemilihan sampel adalah agar informasi yang diperoleh dari analisis terhadap sampel dapat menggambarkan kondisi populasi secara keseluruhan dengan tingkat keakuratan yang tinggi (Sugiyono, 2023). Sampel dalam penelitian ini terdiri dari perusahaan yang melakukan IPO dan terdaftar di www.idx.co.id. 
Peneliti menggunakan metode purposive sampling atau teknik pemilihan sampel berdasarkan pada kriteria atau pertimbangan tertentu. Adapun kriteria yang ditentukan penulis dapat dilihat di tabel 3.1 berikut: 
Tabel 3.1 Jumlah Sampel Penelitian
	No.
	Kriteria
	Jumlah

	1
	Perusahaan yang melakukan IPO tahun 2022
	59

	2
	Tidak mengalami underpricing
	(12)

	3
	Data laporan keuangan tidak tersedia
	(4)

	4
	Data outlier
	(6)

	Jumlah sampel akhir penelitian
	37


Sumber: Data diolah Penulis, (2025)
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Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif sekunder. Kurniawan dan Puspitaningtyas (2016) menyatakan bahwa data sekunder adalah data dokumentasi, data yang diterbitkan atau data yang digunakan oleh organisasi. Data kuantitatif bersifat numerik dan dapat diukur secara statistik, sehingga sesuai untuk mendukung analisis hubungan kausal antara variabel-variabel yang diteliti. Adapun sumber data dalam penelitian ini meliputi laporan keuangan tahunan perusahaan, prospektus perusahan yang IPO, serta informasi yang diperoleh dari website resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id).
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Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini yang pertama  metode dokumentasi, yaitu dengan mengakses laporan keuangan, prospektus IPO, dan informasi perusahaan lainnya melalui sumber daring resmi seperti website Bursa Efek Indonesia dan platform data keuangan terkait. Langkah-langkah yang dilakukan meliputi pencarian dan pengunduhan dokumen yang relevan, kemudian mencatat data atau variabel yang dibutuhkan untuk keperluan analisis penelitian. Data yang dikumpulkan meliputi laba bersih, arus kas operasi, jumlah aset, total penjualan, aset tetap bersih, dan piutang yang akan digunakan untuk menghitung nilai discretionary accruals sebagai ukuran praktik manajemen laba.
Metode pengumpulan data dalam penelitian ini juga dilakukan melalui studi kepustakaan. Studi ini mencakup penelusuran berbagai sumber teori dan referensi yang relevan dengan topik penelitian. Melalui studi kepustakaan, peneliti mengkaji berbagai literatur seperti buku, jurnal, laporan penelitian, serta sumber lain yang mendukung pemahaman terhadap objek yang diteliti. Metode ini juga membantu peneliti memahami nilai, budaya, serta norma-norma yang berkembang dalam lingkungan sosial yang menjadi fokus penelitian. (Sugiyono, 2023).
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Variabel utama dalam penelitian ini adalah manajemen laba. Variabel ini menjadi fokus utama karena digunakan untuk melihat adanya perbedaan praktik pengelolaan laba pada periode sebelum dan sesudah perusahaan melakukan IPO. Manajemen laba dipilih sebagai variabel utama karena sering digunakan sebagai indikator perilaku manajemen dalam menyajikan kinerja keuangan, terutama pada masa-masa krusial seperti saat perusahaan akan IPO. Penjelasan mengenai definisi teoretis, definisi operasional, serta cara pengukuran variabel ini dijabarkan sebagai berikut.
Earning management dalam penelitian ini diukur menggunakan pendekatan akrual diskresioner dengan Modified Jones Model yang dikembangkan oleh Dechow et al., (1995) Model ini digunakan untuk mengestimasi besarnya praktik manajemen laba melalui komponen akrual yang tidak normal. 
Perbaikan pada Model Jones mencakup penyesuaian terhadap perubahan pendapatan dengan mempertimbangkan perubahan piutang dalam periode kejadian. Dalam hal ini Model Jones menjelaskan bahwa tidak ada diskresi yang berhubungan dengan pendapatan yang dilakukan selama periode estimasi maupun periode peristiwa. Dalam versi modifikasinya Model Jones menyatakan bahwa manajemen laba mempunyai tanggung jawab atas semua fluktuasi penjualan kredit selama periode kejadian. Hal ini didasarkan pada anggapan bahwa manajemen laba disederhanakan ketika kebijaksanaan dilakukan sehubungan dengan pengakuan pendapatan untuk penjualan kredit dan bukan penjualan tunai (Dechow et al., 1995).
Jika modifikasi ini berhasil, maka estimasi manajemen laba seharusnya tidak lagi memiliki bias terhadap nol dalam sampel di mana manajemen laba telah dilakukan melalui pengelolaan pendapatan. Formula selengkapnya dari Model Jones yang Dimodifikasi adalah sebagai berikut :
a. Menghitung total accrual (TAC) yaitu laba bersih tahun t dikurangi arus kas operasi tahun t dengan tumus sebagai berikut:

Selanjutnya, total accrual (TA) diestimasi dengan Ordinary Least Square sebagai berikut:

b. Dengan koefisien refresi seperti pada rumus diatas, maka nondiscretionary accruals (NDA) ditentukan dengan formula sebagai berikut:

c. Terakhir, discretionary accruals (DA) sebagai ukuran manajemen laba di tentukan dengan formula sebagai berikut:



Keterangan:
	

	:
	Discretionary Accruals perusahaan i dalam periode tahun t

	
	:
	Nondiscretionary Accruals perusahaan i dalam periode tahun t

	
	:
	Total acrual perusahaan i dalam periode tahun t

	
	:
	Laba bersih perusahaan i dalam periode tahun t

	
	:
	Arus kas dari aktivitas operasi perusahaan i dalam periode tahun t

	
	:
	Total aset perusahaan i dalam periode tahun t-1

	
	:
	Pendapatan perusahaan i pada tahun t dikurangi dengan pendapatan I pada tahun t-1

	
	:
	Property, pabrik, dan peralatan perusahaan i dalam periode tahun t

	
	:
	Piutang udaha perusahaan I pada tahun t dikurangi pendapatan I pada tahun t-1

	
	:
	Error
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Tingkatan underpricing dalam penelitian ini digunakan sebagai dasar dalam pemilihan sampel. Perusahaan yang mengalami underpricing saat IPO dipertimbangkan relevan untuk diteliti karena kondisi tersebut mencerminkan adanya potensi asimetri informasi antara manajemen dan investor. Perusahaan yang mengalami underpricing menjadi kelompok yang tepat untuk dianalisis dalam membandingkan praktik manajemen laba pada periode sebelum dan sesudah IPO.
Underpricing, yaitu selisih antara harga penutupan saham pada hari pertama perdagangan dengan harga penawaran saat IPO, menyatakan bahwa yang mencerminkan seberapa besar saham dijual di bawah nilai pasar pada saat penawaran perdana (Ritter, 1987). Underpricing dihitung dengan rumus:

Dimana P₁ adalah harga penutupan saham pada hari pertama perdagangan di bursa, dan P₀ adalah harga penawaran saham saat IPO. 
Nilai underpricing yang positif menunjukkan bahwa harga saham meningkat pada hari pertama perdagangan, yang berarti terjadi underpricing, sedangkan nilai negatif menunjukkan overpricing
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Teknik analisis data digunakan untuk mengolah data hasil penelitian agar dapat menjawab rumusan masalah dan menguji hipotesis yang telah ditetapkan. Analisis dalam penelitian ini dilakukan dengan bantuan program statistik SPSS 26. Langkah-langkah analisis dalam penelitian ini meliputi analisis statistik deskriptif, uji normalitas data, uji hipotesis, dan analisis tambahan
[bookmark: _Toc214066847]Analisis Deskriptif
 Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi (Kurniawan dan Puspitaningtyas, 2016).
Dalam penelitian ini, data yang digunakan adalah discretionary accruals sebagai indikator manajemen laba, yang dihitung menggunakan Modified Jones Model (Dechow et al., 1995) selama periode pengamatan lima tahun (2020–2024). Periode ini dipilih untuk menangkap perubahan perilaku manajemen laba dua tahun sebelum IPO (2020–2021), satu tahun saat IPO (2022), dan dua tahun setelah IPO (2023–2024). Dalam analisis ini, data yang ditampilkan meliputi: 
1. Nilai DA tahunan masing-masing perusahaan selama periode 2020–2024. 
2. Rata-rata DA per tahun, untuk melihat kecenderungan pola manajemen laba dari waktu ke waktu.
3. Rata-rata DA pra-IPO (2020–2021) dan pasca-IPO (2023–2024) untuk perbandingan dalam uji hipotesis. 
4. Nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi, untuk menunjukkan karakteristik penyebaran data. 
Hasil analisis statistik deskriptif ini digunakan untuk menjawab rumusan masalah pertama, yaitu bagaimana pola manajemen laba pada perusahaan yang melakukan IPO tahun 2022, serta menjadi dasar dalam tahap pengujian hipotesis perbedaan manajemen laba sebelum dan sesudah IPO.
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 Sebelum melakukan analisis komparatif secara statistik, diperlukan uji asumsi klasik, khususnya uji normalitas data. Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah distribusi data variabel penelitian mengikuti distribusi normal. Hal ini penting karena sebagian besar teknik analisis statistik parametris, termasuk uji perbandingan rata-rata, mensyaratkan data berdistribusi normal agar hasil analisis valid (Ghozali, 2021).
Dalam penelitian ini, uji normalitas dilakukan dengan menggunakan dua metode, yaitu Kolmogorov-Smirnov dan Shapiro-Wilk. Kedua metode ini digunakan untuk memperkuat validitas hasil, mengingat Shapiro-Wilk cenderung lebih sensitif untuk sampel kecil, sedangkan Kolmogorov-Smirnov cocok untuk sampel yang lebih besar.
Kolmogorov-Smirnov (K-S Test) digunakan untuk menguji kesesuaian distribusi data dengan distribusi normal. Nilai signifikansi > 0,05 menunjukkan bahwa data mengikuti distribusi normal.
Shapiro-Wilk Test digunakan sebagai alternatif atau pelengkap K-S Test, terutama untuk sampel kecil (<50–100). Sama seperti K-S Test, nilai signifikansi > 0,05 menandakan distribusi data normal.
Hasil dari kedua uji ini memberikan dasar bagi peneliti untuk menentukan apakah analisis selanjutnya dapat menggunakan metode parametris atau metode non-parametris. Dengan melakukan uji normalitas ini merupakan langkah awal yang penting dalam memastikan validitas analisis statistik yang akan dilakukan pada variabel manajemen laba pra dan pasca IPO.
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Uji hipotesis dilakukan untuk menjawab rumusan masalah kedua, yaitu apakah terdapat perbedaan manajemen laba sebelum dan sesudah IPO pada perusahaan yang mengalami underpricing. Karena data penelitian berasal dari dua kondisi yang saling berpasangan (pra dan pasca IPO pada perusahaan yang samamaka metode pengujian yang tepat digunakan adalah Paired Sample t-Test, yang berfungsi membandingkan rata-rata dua kelompok data berpasangan.
Sebelum melakukan pengujian, terdapat syarat yang harus dipenuhi, yaitu data harus berdistribusi normal. Uji normalitas dilakukan untuk memastikan bahwa data antara nilai pra dan pasca IPO mengikuti pola distribusi normal. Apabila data memenuhi asumsi ini, maka hasil uji Paired Sample t-Test dapat dianggap valid secara statistik. Kriteria pengujian dalam Paired Sample t-Test dijelaskan sebagai berikut:
a. Data dinyatakan berdistribusi normal apabila nilai signifikansi pada uji normalitas lebih besar dari 0,05 (Sig. > 0,05).
b. Pengujian perbedaan dilakukan menggunakan nilai signifikansi (Sig. 2-tailed) pada hasil Paired Sample t-Test.
c. Jika nilai signifikansi < 0,05, maka H0 ditolak dan H1 diterima, yang menunjukkan adanya perbedaan signifikan 	manajemen laba sebelum dan sesudah IPO.
d. Jika nilai signifikansi ≥ 0,05, maka H0 diterima dan H1 	ditolak, yang menunjukkan tidak terdapat perbedaan 	signifikan manajemen laba sebelum dan sesudah IPO.
Dengan melakukan uji hipotesis ini memberikan dasar untuk menarik kesimpulan mengenai pengaruh proses IPO terhadap praktik manajemen laba, khususnya pada perusahaan yang mengalami underpricing. Hasil uji ini juga menjadi acuan untuk analisis lebih lanjut mengenai perilaku manajemen dalam menyajikan laporan keangan pada periode kritis seperti saat perusahaan IPO.
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 Analisis tambahan dilakukan untuk memberikan pemahaman yang lebih mendalam mengenai pola manajemen laba pada perusahaan yang melakukan IPO di tahun 2022 dan mengalami underpricing, ditinjau dari perbedaan antar sektor industri. Analisis ini bersifat deskriptif eksploratif, sehingga tidak digunakan untuk menguji hipotesis, melainkan untuk memperkaya hasil analisis utama penelitian.
Data yang digunakan dalam analisis tambahan berasal dari nilai DA yang dihitung menggunakan Modified Jones Model (Dechow et al., 1995) selama periode 2020–2024. Perusahaan sampel dikelompokkan berdasarkan sektor industri sesuai dengan klasifikasi BEI. Analisis tambahan dilakukan dalam dua bentuk penyajian data, yaitu: 
1. Analisis per tahun selama lima periode pengamatan (2020–2024). 
Data disajikan dalam tabel rata-rata DA per sektor per tahun untuk menggambarkan arah dan perubahan pola manajemen laba dari waktu ke waktu. Analisis ini memberikan gambaran mengenai dinamika praktik manajemen laba menjelang dan setelah perusahaan melakukan IPO.
2. Analisis agregat pra dan pasca IPO 
Data disajikan dalam bentuk rata-rata DA pra-IPO (2020–2021) dan pasca-IPO (2023–2024) pada setiap sektor industri. Selain rata-rata (mean), juga ditampilkan nilai minimum, maksimum, dan standar deviasi untuk menunjukkan sebaran data dan tingkat konsistensi praktik manajemen laba di masing-masing sektor. Analisis ini bertujuan untuk mengidentifikasi sektor industri yang memiliki perubahan signifikan dalam pola manajemen laba, baik dari sisi arah (positif atau negatif) maupun tingkat variasinya. Analisis tambahan ini diharapkan dapat memberikan wawasan yang lebih luas mengenai variasi perilaku manajemen laba antar sektor industri serta memperkuat interpretasi hasil penelitian secara menyeluruh
.
3.7.1 
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Pada tahun 2022, BEI mencatat sebanyak 59 perusahaan melakukan IPO. Angka ini menunjukkan bahwa minat perusahaan untuk memasuki pasar modal Indonesia masih cukup tinggi, meskipun perekonomian global menghadapi ketidakpastian. Perusahaan-perusahaan tersebut berasal dari berbagai sektor, seperti kesehatan, teknologi, perindustrian, energi hingga infrastruktur. Fenomena ini menarik untuk diteliti lebih lanjut karena sebagian besar perusahaan yang IPO cenderung mengalami underpricing, sehingga membuka peluang untuk menganalisis praktik manajemen laba pada perusahaan baru di bursa.
Pemilihan tahun 2022 sebagai periode penelitian didasarkan pada kondisi ekonomi dan pasar modal Indonesia yang menarik perhatian. Pada tahun tersebut, Indonesia menghadapi situasi pemulihan pasca pandemi Covid-19, ketidakpastian global akibat gejolak geopolitik Rusia Ukraina, serta dinamika domestik menjelang tahun politik 2024. Situasi tersebut menciptakan volatilitas pasar yang tinggi sekaligus mendorong banyak perusahaan untuk melakukan IPO guna memperoleh pendanaan eksternal. Kondisi inilah yang menjadikan tahun 2022 sebagai periode yang relevan untuk meneliti fenomena underpricing serta praktik manajemen laba pada perusahaan yang baru IPO.
Analisis dilakukan pada periode sebelum IPO (dua tahun sebelumnya), saat IPO, dan setelah IPO (dua tahun sesudahnya). Periode ini dipilih karena menjelang IPO perusahaan biasanya berusaha menampilkan kinerja terbaik sebagai sinyal positif bagi investor, sementara setelah IPO perusahaan masih berada di bawah tekanan untuk menjaga ekspektasi pasar. Dengan cara ini, penelitian diharapkan dapat memberikan gambaran yang lebih jelas mengenai pola manajemen laba pada perusahaan IPO yang mengalami underpricing di Indonesia
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Dari total 59 perusahaan yang melakukan IPO di BEI pada tahun 2022, tidak semuanya mengalami underpricing. Berdasarkan kriteria penelitian yang digunakan, diperoleh 37 perusahaan yang memenuhi syarat sebagai sampel penelitian. Daftar perusahaan tersebut ditampilkan pada tabel berikut:
Tabel 4.1 Daftar Perusahaan IPO yang Menjadi Sampel Penelitian
	No
	Kode
	Nama Perusahaan
	Jenis Perusah-aan
	Tanggal IPO
	Harga Pena-waran (Rp)
	Harga Pena-waran (Rp)
	Under-pricing (%)

	1
	ADMR
	PT Adaro Minerals Indonesia TBK
	Energi
	03/01/22
	100
	135
	35,0

	Disambung ke halaman berikutnya

2
	SEMA
	  PT Semacom Integrated TBK
	Energi
	10/01/22
	180
	242
	34,4

	NoTabel 4.1 Sambungan

	Kode
	Nama Perusahaan
	Jenis Perusahaan
	Tanggal IPO
	Pena-waran (Rp)
	Pena-waran (Rp)
	Under-pricing (%)

	3
	ASLC
	PT Autopedia Sukses Lestari Tbk
	Barang Konsumen Non Primer
	25/01/22
	256
	320
	25,0

	4
	NETV
	PT Net Visi Media Tbk
	Barang Konsumen Non Primer
	26/01/22
	196
	264
	34,7

	5
	BAUT
	PT Mitra Angkasa Sejahtera Tbk
	Barang Konsumen Non Primer
	28/01/22
	100
	135
	35,0

	6
	NTBK
	PT Nusatamam Berkah Tbk
	Perindustrian
	09/02/22
	100
	135
	35,0

	7
	STAA
	PT Sumber TaniAgung Resources Tbk
	Barang Konsumen Non Primer
	10/03/33
	600
	750
	25,0

	8
	NANO
	PT Nanotech Indonesia Global TBK
	Barang Konsumen Primer
	10/03/22
	100
	110
	10,0

	9
	BIKE
	PT Sepeda Bersama Indonesia Tnk
	Barang Konsumen Non Primer
	21/03/22
	170
	228
	34,1

	10
	WIRG
	PT WIR ASIA Tbk
	Teknologi
	04/04/22
	168
	226
	34,5

	11
	SICO
	PT Sigma Energi Compressindo Tbk
	Energi
	08/04/22
	230
	254
	10,4

	12
	GOTO
	PT GoTo Gojek Tokopedia Tbk
	Teknologi
	11/04/22
	338
	382
	13,0

	13
	TLDN
	PT Teladan Prima Agro Tbk
	Barang Konsumen Primer
	12/04/22
	580
	615
	6,0

	14
	MTMH
	PT Murni Sadar Tbk
	Kesehatan
	20/04/22
	1280
	1600
	25,0

	15
	WINR
	PT Winner Nusantara Jaya Tbk
	Properti & Real Estate
	25/04/22
	100
	135
	35,0

	16
	IBOS
	PT Indo Boga Sukses Tbk
	Barang Konsumen Primer
	12/04/22
	100
	110
	10,0

	Disambung ke halaman berikutnya


17
	ASHA
	PT Cilacap Samudera Fishing Industry
	Barang Konsumen Non Primer

	27/05/22
	100
	135
	35,0

	NoTabel 4.1 Sambungan

	Kode 
	Nama Perusahaan
	Jenis Perusahaan
	Tanggal IPO
	Pena-waran (Rp)
	Pena-waran (Rp)
	Under-pricing (%)

	18
	SWID
	PT Saraswanti Indoland Development TBk
	Barang Konsumen Non Primer
	07/07/22
	200
	216
	1,9

	19
	CHEM
	PT Chemstar Indonesia Tbk
	Barang Baku
	08/07/22
	150
	155
	24.7

	20
	AXIO
	PT Tera Data Indonusa Tbk
	Teknologi
	20/07/22
	140
	189
	35,0

	21
	HATM
	PT Habco Trans Maritma Tbk
	Transportasi dan Logistic
	26/07/22
	160
	163
	1,9

	22
	JARR
	PT Jhonlin Agro Raya Tbk
	Barang Konsumen Primer
	04/08/22
	300
	374
	24,7

	23
	AMMS
	PT Agung Menjangan Mas Tbk
	Barang Konsumen Primer
	04/08/22
	100
	105
	5,0

	24
	RAFI
	PT Sari Kreasi Boga Tbk
	Barang Konsumen Non Primer
	05/08/22
	126
	170
	34,9

	25
	MORA
	PT Mora Telematika Indonesia Tbk
	Infrastruktur
	08/08/22
	396
	494
	24,7

	26
	ELPI
	PT Pelayaran Nasional Ekalya Purnamasari Tbk
	Transportasi dan Logistic
	08/08/22
	200
	270
	35,0

	27
	TOOL
	PT Rohatindo Nusantasa Luas Tbk
	Barang Konsumen Non Primer
	09/08/22
	127
	171
	34,6

	28
	BUAH
	PT Segar Kumala Indonesia Tbk
	Barang Konsumen Primer
	10.08/22
	388
	484
	24,7

	29
	MEDS
	PT Hetser Medical Indonesia Tbk
	Kesehatan
	07/09/22
	125
	168
	34,4

	30
	COAL
	PT Black Diamond Resources Tbk
	Energi
	08/11/22
	100
	135
	35,0

	31
	CBUT
	PT Citra Borneo Utama Tbk
	Barang Konsumen Non Primer
	08/11/22
	690
	860
	24,6

	Disambung ke halaman berikutnya


32
	MKTR
	PT Menthobi Karyatama Raya Tbk
	Barang Konsumen Non Primer

	08/11/22
	120
	130
	8,3

	NoTabel 4.1 Sambungan

	Kode
	Nama Perusahaan
	Jenis Perusahaan
	Tanggal IPO
	Pena-waran (Rp)
	Pena-waran (Rp)
	Under-pricing (%)

	33
	OMED
	PT Jayamas Medica Industri Tbk
	Kesehatan
	08/11/22
	204
	252
	23,5

	34
	BSBK
	PT Wulandari Bangun Laksana Tbk
	Properti dan Real Estate
	08/11/22
	100
	135
	35,0

	35
	PDPP
	PT Primamdaya Plastsindo Tbk
	Barang Baku
	09/11/22
	200
	270
	35,0

	36
	KDTN
	PT Puri Sentul Permai Tbk
	Barang Konsumen Non Primer
	09/11/22
	150
	189
	26,0

	37
	ZATA
	PT Bersama Zatta Jaya Tbk
	Baramg KonSumen Non Primer
	10/11/22
	100
	135
	35,0


Sumber: Di olah Penulis, (2025)
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Langkah berikutnya adalah mengelompokkan perusahaan sampel berdasarkan sektor industrinya untuk melihat sebaran IPO. Hasil pengelompokan tersebut dapat dilihat pada Tabel 4.2 berikut
Tabel 4.2 Distribusi Perusahaan IPO Berdasarkan Sektor 
	No
	Sektor Industri
	Jumlah Perusahaan
	Presentase (%)

	1
	Kesehatan
	3
	8,11

	2
	Barang Baku
	2
	5,41

	3
	Transportasi dan Logistik
	2
	5,41

	4
	Teknologi
	3
	8,11

	5
	Barang Konsumen Non Primer
	13
	35,14

	6
	Perindustrian
	1
	2,7

	7
	Energi
	4
	10,81

	8
	Barang Konsumen Primer
	6
	16,22

	9
	Infrastruktur
	1
	2,7

	10
	Properti dan Real Estat
	2
	5,41

	Total
	37
	100


Sumber:Diolah Penulis, (2022)

Tabel 4.2 menunjukkan bahwa perusahaan IPO pada tahun 2022 yang menjadi sampel penelitian tersebar di berbagai sektor. Jumlah terbanyak berasal dari sektor barang konsumen non primer dengan 13 perusahaan, diikuti sektor barang konsumen primer yang  berjumlah 6 perusahaan. Sementara itu, sektor dengan jumlah sampel paling sedikit adalah sektor infrastruktur dan perindustrian yang masing-masing berjumlah 1 perusahaan.
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Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk memberikan gambaran umum mengenai kecenderungan nilai DA pada perusahaan sampel penelitian. Statistik deskriptif ini meliputi nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), serta standar deviasi pada periode dua tahun sebelum IPO (2020–2021), tahun IPO (2022), dan dua tahun setelah IPO (2023–2024). Hasil pengolahan data disajikan pada Tabel 4.3
Tabel 4.3 Statistik Deskriptif Discretionary Accrual
	Deskriptive Statistics

	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	2020
	37
	-1,01
	0,86
	-0,1841
	0,46133

	2021
	37
	-0,89
	0,85
	-0,1697
	0,45656

	2022
	37
	-1,02
	0,87
	-0,1680
	0,46786

	2023
	37
	-1,21
	0,83
	-0,1952
	0,48451

	2024
	37
	-0,85
	0,87
	-0,1587
	0,46648

	Valid N (listwise)
	37
	
	
	
	


Sumber: Data Olahan SPSS, (2025)
Berdasarkan Tabel 4.3, Nilai DA perusahaan sampel penelitian selama periode 2020–2024 menunjukkan variasi yang cukup signifikan, dengan nilai minimum berkisar antara -1,21 hingga -0,85 dan nilai maksimum berada pada kisaran 0,83 hingga 0,87. Distribusi nilai tersebut menandakan bahwa dalam setiap tahun pengamatan terdapat perusahaan yang melakukan income-decreasing cukup besar yang ditunjukkan oleh nilai negatif, sementara sebagian lainnya menunjukkan indikasi income-increasing yang ditunjukkan oleh nilai positif.
Nilai rata-rata DA pada seluruh periode menunjukkan angka negatif, yang berarti secara umum perusahaan cenderung menerapkan kebijakan konservatif dalam pelaporan laba. Pada tahun 2020, rata-rata DA tercatat -0,1841 dengan tingkat variasi sedang yang ditunjukkan nilai standar deviasi sebesar 0,46133. Kondisi ini berlanjut pada tahun 2021 dan 2022 dengan nilai rata-rata -0,1697 dan -0,1680, menunjukkan pola relatif stabil di sekitar nilai negatif. Stabilitas tersebut mengindikasikan bahwa secara agregat, perusahaan tidak melakukan perubahan signifikan terhadap kebijakan akrual menjelang periode IPO.
Pada tahun 2023, rata-rata DA sedikit menurun menjadi -0,1952, yang disertai peningkatan standar deviasi menjadi 0,48451. Hal ini menandakan adanya penyebaran nilai akrual yang lebih tinggi di antara perusahaan, sehingga perbedaan perilaku manajemen laba antar entitas semakin besar. Kecenderungan ini dapat mencerminkan dinamika pelaporan keuangan setelah pelaksanaan IPO, di mana sebagian perusahaan mulai menyesuaikan kebijakan akrualnya untuk menyeimbangkan kinerja keuangan dengan ekspektasi pasar.
Pada tahun 2024 rata-rata DA kembali mengalami peningkatan ke arah positif, yaitu -0,1587. Walaupun masih berada pada zona negatif, perubahan ini menunjukkan pergeseran kecil menuju nilai yang lebih netral. Standar deviasi yang relatif sama dengan tahun sebelumnya dengan nilai 0,46648 memperlihatkan bahwa tingkat variasi antar perusahaan tidak berubah banyak dibandingkan tahun sebelumnya.
Secara keseluruhan, pola rata-rata DA dari 2020 hingga 2024 menunjukkan tren yang relatif stabil dengan sedikit kecenderungan penurunan pada awal periode pasca IPO (2023) dan perbaikan kecil pada 2024. Pola ini menunjukkan bahwa praktik manajemen laba pada perusahaan sampel berlangsung stabil dan konsisten sepanjang periode penelitian, tanpa adanya perubahan ekstrem dalam perilaku akrual.
[bookmark: _GoBack]Hasil ini memberikan indikasi awal bahwa perusahaan-perusahaan yang melakukan IPO pada tahun 2022 di Indonesia cenderung menjaga konsistensi dalam pelaporan keuangan, sehingga analisis lanjutan melalui uji asumsi klasik dan pengujian hipotesis akan berfungsi untuk memastikan apakah perbedaan antara periode pra dan pasca IPO memiliki signifikansi statistik yang nyata. Temuan deskriptif ini menjadi landasan empiris untuk menguji hipotesis utama penelitian mengenai perbedaan praktik manajemen laba sebelum dan sesudah IPO.
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Uji normalitas dilakukan untuk memastikan bahwa data rata-rata DA pada periode pra dan pasca IPO memenuhi asumsi distribusi normal sebelum dilakukan pengujian hipotesis. Normalitas data menjadi penting karena teknik statistik parametrik yang digunakan uji paired sample t-test, mensyaratkan bahwa data berdistribusi normal agar hasilnya dapat diinterpretasikan secara valid. Pengujian dilakukan menggunakan dua metode, yaitu Kolmogorov-Smirnov dan Shapiro-Wilk. Tabel berikut menunjukkan hasil uji normalitas dengan jumlah data awal sebanyak 43 perusahaan. Hasil pengujian dapat dilihat pada Tabel 4.4 berikut:
Tabel 4.4 Hasil Uji Normalitas Sebelum Penghapusan Outlier
	Tests Of Normality

	
	Kolmogorov-Smirnov ͣ
	Shapiro-Wilk

	
	Statistic
	Df
	Sig.
	Statistic
	Df
	Sig.

	PRA IPO
	0,244
	43
	0,00000077
	0,781
	43
	0,00000143

	PASCA IPO
	0,227
	43
	0,00000720
	0,760
	43
	0,00000055

	a. Lilliefors Significance Correction


Sumber: Diolah Penulis, (2025)
Hasil pengujian awal menunjukkan bahwa kedua variabel memiliki nilai signifikansi di bawah 0,05, sehingga data dinyatakan tidak berdistribusi normal. Pola ini mengindikasikan adanya penyimpangan distribusi yang kemungkinan disebabkan oleh keberadaan nilai-nilai ekstrem pada beberapa observasi. Kondisi tersebut berpotensi menimbulkan bias dalam analisis, karena nilai ekstrem dapat memengaruhi rata-rata dan varians secara tidak proporsional.
Untuk mengatasi hal tersebut, dilakukan penyesuaian data dengan cara mengidentifikasi dan mengeluarkan observasi yang terdeteksi sebagai outlier. Langkah ini dilakukan agar distribusi data menjadi lebih seimbang dan mampu merepresentasikan kondisi sebenarnya. Setelah proses pembersihan data, jumlah observasi berkurang menjadi 37 perusahaan, kemudian pengujian normalitas diulang untuk menilai kembali pola distribusinya. Hasil pengujian setelah penghapusan outlier disajikan pada tabel 4.5 berikut:
Tabel 4.5 Hasil Uji Normalitas Setelah Penghapusan Outlier
	Tests Of Normality

	
	Kolmogorov-Smirnov ͣ
	Shapiro-Wilk

	
	Statistic
	Df
	Sig.
	Statistic
	Df
	Sig.

	PRA IPO
	0,080
	37
	0,200
	0,971
	37
	0,439

	PASCA IPO
	0,074
	37
	0,200
	0,976
	37
	0,586

	b. Lilliefors Significance Correction


	Sumber: Data Olahan SPSS, (2025)
Berdasarkan hasil uji ulang yang disajikan pada Tabel 4.5, baik metode Kolmogorov-Smirnov maupun Shapiro-Wilk menunjukkan nilai signifikansi di atas ambang batas 0,05. Pada periode pra IPO, nilai signifikansi Kolmogorov-Smirnov sebesar 0,200 dan Shapiro-Wilk sebesar 0,439. Sementara pada periode pasca IPO, masing-masing bernilai 0,200 dan 0,586. Hasil tersebut mengindikasikan data DA pada kedua periode pengamatan dapat dikategorikan berdistribusi normal.
Distribusi yang normal ini menunjukkan bahwa nilai akrual yang dihasilkan perusahaan cenderung tersebar secara proporsional tanpa adanya kecenderungan ekstrem ke arah tertentu. Artinya, pola manajemen laba yang dilakukan perusahaan baik sebelum maupun sesudah IPO tidak menunjukkan penyimpangan tajam, tetapi relatif seimbang dalam populasi sampel. Kondisi ini juga mengisyaratkan bahwa variasi perilaku akrual tidak hanya terjadi pada satu kelompok periode tertentu, melainkan tersebar merata di antara perusahaan yang menjadi sampel penelitian.
Nilai signifikansi yang konsisten di atas 0,05 memperkuat asumsi bahwa data layak dianalisis dengan pendekatan statistik parametrik. Sebaran data yang normal ini memberikan dasar yang kuat untuk melanjutkan pada tahap pengujian hipotesis untuk menguji apakah terdapat perbedaan nilai DA antara pra dan pasca IPO benar-benar signifikan secara statistik, atau hanya merupakan variasi alami dari aktivitas pelaporan keuangan perusahaan setelah IPO..
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Berdasarkan pandangan Sugiyono (2023) untuk menguji hipotesis komparatif dua sampel berpasangan, bila datanya berbentuk interval dan rasio, digunakan t-test dua sampel berpasangan (paired sample t-test).  Oleh karena nilai rata-rata DA dalam penelitian ini berskala rasio dan berdistribusi normal, maka uji yang digunakan adalah Paired Sample t-test. Uji ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan tingkat manajemen laba antara periode pra-IPO dan pasca-IPO. Hasil Uji Paired Sample t-Test disajikan pada Tabel 4.6 berikut:
Tabel 4.6 Hasil Uji Paired Sample t-Test
	
	Paired Difference
	t
	df
	Sig. (2- tailed

	
	Mean
	Std. Deviation
	Std. Error Mean
	95% Confidence Interval of thr Difference
	
	
	

	
	
	
	
	Lower
	Upper
	
	
	

	Pair 1
	Pra IPO- Pasca IPO
	0,00001
	0,08036
	0,01321
	-0,02678
	-0,02680
	0,001
	36
	0,999


Sumber: Data Olahan SPSS, (2025)

Berdasarkan hasil uji pada tabel 4.6, nilai rata-rata sebesar 0,00001 menunjukkan bahwa perbedaan antara nilai manajemen laba sebelum dan sesudah IPO hampir tidak ada. Angka ini sangat kecil, sehingga dapat diartikan bahwa praktik manajemen laba cenderung berada pada tingkat yang sama di kedua periode tersebut.
Nilai standar deviasi sebesar 0,08036 menunjukkan bahwa variasi antar perusahaan relatif rendah, sehingga penyebaran data manajemen laba berada cukup dekat dengan nilai rata-ratanya-. Rentang 95% Confidence Interval berada pada -0,02678 hingga 0,02680 dan mencakup nilai nol, yang menunjukkan tidak adanya perbedaan yang berarti secara statistik antara kedua periode. Nilai t-hitung sebesar 0,001 dengan df = 36 menghasilkan nilai signifikansi 0,999 jauh diatas tingkat signifikansi 0,05. Berdasarkan hasil pengujian ini, hipotesis nol (H₀) yang menyatakan tidak terdapat perbedaan manajemen laba sebelum dan sesudah IPO diterima, sedangkan hipotesis alternatif (H₁) ditolak.
Konsistensi hasil tersebut menggambarkan bahwa proses IPO tidak diikuti oleh perubahan yang berarti dalam perilaku pelaporan laba. Perusahaan yang melantai di bursa pada tahun 2022 cenderung mempertahankan kebijakan akuntansi yang sama baik sebelum maupun setelah IPO, meskipun telah mengalami perubahan status menjadi perusahaan publik.
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Rata-rata Discretionary Accruals  per Sektor Industri Selama Lima Periode
Bagian ini membahas pola manajemen laba di masing-masing sektor industri selama lima tahun (2020–2024). Tujuannya untuk melihat tren temporal praktik earning management sebelum, saat IPO, dan pasca IPO serta mengidentifikasi sektor dengan tingkat konservatisme atau agresivitas tertinggi. Tabel 4.7 menunjukkan perbedaan yang signifikan antar sektor tren selama lima periode pengamatan, yang mencakup dua tahun sebelum IPO (-2 dan -1), tahun IPO (t0), serta dua tahun pasca IPO (1 dan 2).


Tabel 4.7 Rata-Rata Discretionary Accrual Per Sektor Industri (T-2 Hingga T+2)
	Sektor Industri
	t-2
	t-1
	t0
	t+1
	t+2

	Kesehatan
	-0,576
	-0,621
	-0,555
	-0,548
	-0,594

	Barang Baku
	-0,474
	-0,359
	-0,380
	-0,379
	-0,434

	Transportasi dan Logistik
	-0,178
	-0,180
	-0,177
	-0,156
	-0,192

	Teknologi
	-0,520
	-0,418
	-0,453
	-0,560
	-0,383

	Barang Konsumen Non Primer
	0,024
	0,038
	0,082
	0,008
	0,072

	Perindustrian
	0,147
	0,032
	0,218
	0,177
	0,212

	Energi
	-0,025
	-0,037
	-0,108
	-0,021
	-0,089

	Barang Konsumen Primer
	-0,365
	-0,356
	-0,377
	-0,412
	-0,326

	Infrastruktur
	0,600
	0,639
	0,589
	0,652
	0,589

	Properti dan Real Estat
	-0,497
	-0,485
	-0,630
	-0,606
	-0,552


Sumber : Diolah Penulis, (2025)
Berdasarkan Tabel 4.7, terlihat adanya perbedaan pola DA antar sektor selama lima tahun pengamatan. Mayoritas sektor menunjukkan nilai DA yang berada pada kisaran negatif, sehingga mengindikasikan bahwa sebagian besar perusahaan pada sektor-sektor tersebut cenderung berada dalam pola income decreasing sepanjang periode penelitian. 
Sektor kesehatan mencatat nilai DA negatif yang relatif stabil antara -0,576 hingga -0,594. Sektor transportasi dan logistik menunjukkan nilai pada kisaran -0,178 hingga -0,192, sementara sektor teknologi berada pada rentang -0,520 hingga -0,383. Nilai negatif juga muncul pada sektor energi dengan kisaran -0,025 hingga -0,108. Pola ini menunjukkan bahwa pada sektor-sektor tersebut tidak terdapat pergeseran signifikan menuju akrual positif selama periode pengamatan.
Sektor barang baku turut menunjukkan nilai DA negatif dengan rentang -0,474 hingga -0,434, dan sektor barang konsumen primer berada pada kisaran -0,365 hingga -0,326. Kedua sektor ini sama-sama memperlihatkan kecenderungan pada pola income decreasing, tercermin dari nilai akrual yang tetap bernilai negatif di seluruh periode. Pada sektor properti dan real estat juga menunjukkan konsistensi nilai DA negatif antara -0,497 hingga -0,552. Konsistensi nilai pada ketiga sektor ini menunjukkan bahwa perusahaan di sektor terkait tidak berada dalam pola peningkatan laba berbasis akrual pada lima periode pengamatan.
Perbandingan antar sektor mengungkapkan kelompok lain yang berada pada arah berbeda, yaitu sektor yang menunjukkan nilai DA positif pada seluruh atau sebagian besar periode pengamatan. Sektor barang konsumen non-primer memiliki nilai DA pada kisaran 0,024 hingga 0,082. Sektor industri memperlihatkan nilai positif antara 0,147 hingga 0,212. Sektor infrastruktur mencatat nilai DA tertinggi dengan kisaran 0,589 hingga 0,652 di seluruh periode pengamatan. Ketiga sektor tersebut menjadi kelompok yang berada dalam pola income increasing berdasarkan nilai akrual positif yang konsisten sepanjang lima periode.
Keberagaman pola DA antarsektor menunjukkan bahwa karakteristik industri memengaruhi perilaku pelaporan keuangan. Perusahaan pada sektor padat modal dan sektor yang bergantung pada bahan baku seperti energi, barang baku, barang konsumen primer, serta properti dan real estat cenderung menerapkan pelaporan yang lebih berhati-hati. Untuk sektor yang mengandalkan proyek jangka panjang seperti infrastruktur dan perindustrian lebih menunjukkan kecenderungan melakukan income increasing terlihat adanya nilai DA positif antar sektor selama lima tahun pengamatan. 
Perbandingan Rata-Rata Discretionary Accrual Sebelum dan Sesudah IPO Berdasarkan Sektor Industri
Analisis ini bertujuan untuk membandingkan rata-rata nilai DA antara periode pra IPO (2020–2021) dan pasca IPO (2023-2024) pada setiap sektor industri. Pendekatan ini dilakukan untuk melihat apakah terdapat perubahan kecenderungan praktik manajemen laba setelah perusahaan resmi terdaftar di BEI.
Tabel 4.8 Perbandingan Rata-Rata Discrectionary Accrual Sebelum IPO dan Sesudah IPO
	Sektor Industri
	Rata-Rata sebelum IPO
	Rata-Rata Sesudah IPO

	Kesehatan
	-0,598
	-0,571

	Barang Baku
	-0,416
	-0,407

	Transportasi & Logistik
	-0,179
	-0,174

	Teknologi
	-0,469
	-0,471

	Barang Konsumen Non Primer
	0,031
	0,040

	Perndustrian
	0,090
	0,195

	Energi
	-0,031
	-0,055

	Barang Konsumen Primer
	-0,360
	-0,369

	Infrastruktur
	0,619
	0,621

	Properti & Real Estat
	-0,491
	-0,579


Sumber: Diolah Penulis, (2025)
Berdasarkan Tabel 4.8 yang menampilkan rata-rata DA per sektor sebelum dan sesudah IPO, terlihat pola yang cukup konsisten dengan temuan pada sub-bab sebelumnya. Sebagian besar sektor mempertahankan nilai DA negatif dengan perubahan yang relatif kecil antara kedua periode. Sektor kesehatan mengalami perubahan dari -0,598 menjadi -0,571, sedangkan sektor barang baku berubah dari -0,416 menjadi -0,407. Nilai pada sektor teknologi, energi serta transportasi dan logistik juga berada dalam rentang perubahan kecil. Konsistensi rentang nilai tersebut memperlihatkan bahwa sektor-sektor yang sebelumnya berada pada pola income decreasing tetap mempertahankan kecenderungan tersebut setelah IPO.
Sektor yang sebelumnya berada dalam kelompok nilai DA positif juga menunjukkan pola yang sejalan antara dua periode. Rata-rata DA pada sektor barang konsumen non-primer meningkat dari 0,031 menjadi 0,040, sementara sektor perindustrian naik dari 0,090 menjadi 0,195. Sektor infrastruktur tetap mencatat nilai DA tertinggi, yaitu 0,619 sebelum IPO dan 0,621 sesudah IPO. Ketiga sektor ini kembali berada dalam kategori income increasing dan sektor perndustrian menunjukkan peningkatan yang paling jelas dibandingkan sektor lainnya.
Pada sektor barang konsumen primer juga mempertahankan nilai DA negatif dengan perubahan dari -0,360 menjadi -0,369. Sektor properti dan real estat juga mencatat penurunan nilai dari -0,491 menjadi -0,579. Kedua sektor ini tetap berada dalam pola income decreasing sebagaimana tercermin pada hasil pengamatan lima periode sebelumnya. Perubahan nilai yang mengarah ke negatif menunjukkan tidak adanya pergeseran kategori akrual pada kedua sektor tersebut.
Keseluruhan hasil perbandingan rata-rata DA sebelum dan sesudah IPO menunjukkan bahwa pola akrual masing-masing sektor cenderung stabil dan sejalan dengan arah temuan pada sub-bab sebelumnya. Keterkaitan antara dua rangkaian hasil tersebut memperkuat integritas temuan penelitian, karena pola manajemen laba yang tampak pada analisis berdasarkan periode (t–2 hingga t+2) tetap konsisten ketika dibandingkan menggunakan rata-rata sebelum dan sesudah IPO pada tingkat sektoral.
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Selama periode pra IPO, rata-rata DA tercatat negatif, yaitu -0,1841 pada 2020 dan -0,1697 pada 2021. Hal ini menunjukkan praktik income decreasing, di mana perusahaan menurunkan laba secara sengaja. Pola ini dapat dipahami sebagai strategi big bath selama pandemi COVID-19, yaitu menurunkan laba pada masa krisis untuk menciptakan ruang perbaikan kinerja pada periode berikutnya (Alpaslan dan Yalçın, 2024). Strategi ini memungkinkan perusahaan menghadapi ketidakpastian pasar sekaligus menjaga persepsi investor terhadap stabilitas dan prospek pertumbuhan. Keputusan manajemen untuk melakukan penyesuaian pada fase pra-IPO juga membantu menyiapkan kondisi yang lebih kondusif bagi penerimaan pasar saat listing (Andreas et al., 2021).
Pada tahun IPO, Rata-rata DA -0,168 menunjukkan praktik pengurangan laba masih berlangsung. Hal ini menandakan bahwa meskipun perusahaan telah memasuki tahap listing, pengaturan laba tetap digunakan untuk menjaga ekspektasi investor dan menstabilkan harga saham awal. Temuan ini sejalan dengan Chi et al, (2023), yang menunjukkan bahwa perusahaan tetap melakukan penyesuaian laba menjelang IPO untuk tujuan strategis, meskipun intensitasnya mulai berkurang karena pengawasan pasar meningkat. Strategi ini juga mendukung fenomena underpricing, di mana laba yang lebih rendah membantu menstabilkan persepsi investor terhadap harga saham awal (Pandey dan Pattanayak, 2022).
Pada periode pasca-IPO, rata-rata DA masih negatif tercatat -0,1952 pada 2023 dan menjadi -0,1587 pada 2024. Hal ini menunjukkan bahwa pengaturan laba tetap dilakukan, meskipun tekanan untuk menyesuaikan laporan berkurang seiring meningkatnya transparansi dan pengawasan publik (Nguyen dan Duong, 2021). Strategi big bath yang diterapkan sebelumnya memungkinkan perusahaan menampilkan perbaikan kinerja di periode pasca-IPO sehingga investor dapat melihat tren positif setelah masa krisis. Hasil ini juga konsisten dengan temuan dari Suciningtias (2015), yang menyatakan bahwa meskipun kinerja keuangan menurun akibat pengaturan laba pra-IPO, perusahaan tetap menyesuaikan laporan pasca-IPO untuk mempertahankan reputasi perusahaan di pasar modal.
Pola pengaturan laba yang terlihat dapat dijelaskan melalui  teori keagenan, di mana manajer membuat keputusan untuk menyeimbangkan kepentingan perusahaan dan persepsi pasar.  Selain itu, fenomena ini sejalan dengan teori sinyal karena strategi pengaturan laba berfungsi sebagai sinyal bagi pasar misalnya deengan pola big bath pada masa pandemi atau penyesuaian pasca-IPO untuk menunjukkan kemampuan perusahaan mengelola kinerja di tengah ketidakpastian sekaligus membentuk ekspektasi investor terhadap potensi pertumbuhan di masa mendatang
Dalam kondisi makro yang lebih luas, tekanan eksternal seperti ketegangan geopolitik dan perlambatan ekonomi memberikan ruang bagi perusahaan untuk melaporkan kinerja secara lebih konservatif. Sebagaimana dijelaskan Lacyte dan Pavare (2023) situasi krisis ekonomi yang luas seperti perang, membuat pasar memahami bahwa kerugian merupakan kondisi yang wajar bagi perusahaan. Kondisi ini mengurangi tekanan untuk menampilkan kinerja laba yang tinggi, sehingga perusahaan cenderung melaporkan kondisi keuangan dengan lebih jujur dan transparan, yang pada akhirnya meningkatkan kualitas pelaporan selama masa krisis.
Meskipun praktik pengaturan laba tetap dilakukan, arah dan intensitasnya menyesuaikan dengan fase perkembangan perusahaan. Pada periode pra-IPO dan tahun IPO, tekanan untuk memperoleh penerimaan pasar cenderung memperkuat dorongan melakukan manajemen laba, meskipun tetap dalam koridor income decreasing. Setelah IPO, nilai DA kembali menunjukkan penurunan yang lebih terukur yang mencerminkan meningkatnya tuntutan transparansi dari investor dan regulator. Temuan ini menunjukkan bahwa praktik pengaturan laba tidak berdiri sendiri, tetapi dipengaruhi oleh interaksi faktor internal dan eksternal yang membentuk respons perusahaan terhadap pasar, persepsi investor, serta keberlanjutan reputasi jangka panjang.
Jika ditinjau berdasarkan sektor, arah manajemen laba menunjukkan perbedaan. Terdapat tiga sektor yang berbeda yaitu barang konsumen non primer, perindustrian dan infrastruktur memperlihatkan pola income increasing berbeda dari sektor lainnya. 
Nilai DA tertinggi terdapat pada sektor infrastruktur, yaitu antara 0,589 hingga 0,652 dengan PT Mora Telematika Indonesia sebagai perusahaan dengan nilai tertinggi di sektor tersebut. Kondisi ini dipengaruhi nilai TA yang tercatat tidak serendah nilai NDA yang diprediksi model. Nilai NDA menjadi sangat negatif terutama akibat perubahan pendapatan dan piutang yang tidak bergerak searah, yaitu ketika pertumbuhan pendapatan melebihi pertumbuhan piutang, model menilai bahwa sebagian pendapatan tidak berkaitan langsung dengan penjualan kredit, sehingga akrual normal diproyeksikan turun lebih dalam. Secara teoritis kondisi tersebut seharusnya menurunkan laba lebih besar, namun nilai TA yang dinormalisasi berada pada tingkat negatif yang lebih kecil dibandingkan NDA. Perbedaan antara TA dan NDA inilah yang menghasilkan DA positif di seluruh periode dan menunjukkan adanya kecenderungan peningkatan laba melalui komponen akrual.
Nilai DA positif tersebut tidak dapat langsung diartikan sebagai indikasi kecurangan, melainkan mencerminkan penggunaan kebijakan akrual yang masih berada dalam batas praktik akuntansi yang diperbolehkan. Penyesuaian akrual tersebut dapat muncul akibat perbedaan kondisi operasional perusahaan dengan asumsi model, seperti pola pengakuan pendapatan yang berbeda dari prediksi NDA.
Perbedaan pola ini sejalan dengan karakteristik sektor infrastruktur yang memiliki peluang investasi (investment opportunity set) yang luas. Temuan Irawan dan Apriwenni (2021) menunjukkan bahwa peningkatan peluang investasi pada sektor infrastuktur cenderung mendorong manajemen untuk melakukan intensitas manajemen laba yang lebih tinggi. Konsistensi antara temuan terdahulu dan hasil penelitian ini memperkuat bahwa karakteristik industri memengaruhi arah serta besaran akrual yang dipilih perusahaan. Variasi struktur biaya serta kebutuhan pendanaan jangka panjang membuat perusahaan dalam sektor infrastruktur lebih berpotensi menyesuaikan komponen akrualnya. Pola DA yang muncul dapat dipahami sebagai bagian dari respons strategis perusahaan terhadap tuntutan dan dinamika industri yang membutuhkan konsistensi kinerja dan kemampuan ekspansi.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa pola manajemen laba secara umum cenderung income decreasing dan konsisten selama lima periode yang dapat dipahami sebagai bagian dari strategi big bath. Meskipun pola ini tidak seragam jika ditinjau berdasarkan sektor industrinya. Pola income decreasing yang tampak konsisten ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang mengalami underpricing menggunakan pengaturan laba sebagai langkah untuk menghadapi ketidakpastian pasar saat IPO dan menjaga konsistensi kinerja pada periode berikutnya. Perubahan nilai DA yang tidak terlalu fluktuatif antar tahun menunjukkan bahwa intensitas pengaturan laba tetap ada, namun dilakukan secara terkendali dan sejalan dengan dinamika pasar serta struktur pengawasan eksternal yang meningkat setelah IPO
Temuan ini memiliki beberapa implikasi penting. Dari sudut pandang ekonomi, pola income decreasing secara agregat dapat memengaruhi pembentukan ekspektasi investor terhadap prospek perusahaan, karena penurunan laba yang berulang dapat diinterpretasikan sebagai sinyal kehati-hatian atau upaya restrukturisasi kinerja. Dari perspektif etika pelaporan, praktik pengelolaan laba meskipun berada dalam koridor standar akuntansi, tetap menimbulkan tantangan terkait kualitas dan ketepatan informasi yang diterima pemangku kepentingan. Dari sisi regulasi, variasi antar sektor dalam strategi pelaporan menegaskan perlunya pengawasan yang lebih adaptif agar transparansi tetap terjaga meskipun perusahaan menghadapi tekanan industri yang berbeda. Hasil penelitian ini menekankan bahwa perusahaan perlu menjaga keseimbangan antara strategi pelaporan dengan tanggung jawab untuk memastikan informasi tetap jelas, andal, dan mencerminkan kondisi ekonomi yang sebenarnya sehingga kredibilitas dan kepercayaan pasar tetap terjaga.
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Hasil uji paired sample t-test memperlihatkan nilai signifikansi sebesar 0,999, jauh di atas ambang 0,05. Nilai ini mengindikasikan tidak terdapat perbedaan yang berarti antara tingkat manajemen laba sebelum dan sesudah IPO pada perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Perbedaan rata-rata (mean difference) hanya sebesar 0,00001, menunjukkan perubahan DA yang hampir tidak ada. Kondisi tersebut menggambarkan bahwa perilaku pelaporan laba perusahaan relatif stabil, meskipun status perusahaan telah berubah dari privat menjadi publik.
Konsistensi pelaporan ini menandakan bahwa proses IPO tidak memicu perubahan besar dalam kebijakan akuntansi. Manajemen tampak menyiapkan laporan keuangan secara hati-hati sebelum IPO dan tetap mempertahankan pendekatan yang sama setelahnya. Pola tersebut merefleksikan penerapan konservatisme akuntansi, di mana laba dilaporkan secara realistis sesuai kondisi ekonomi yang terjadi, bukan dimanipulasi untuk menampilkan kinerja yang tampak lebih baik di mata calon investor.
Penelitian Kim et al., (2024) mendukung pandangan ini dengan menunjukkan bahwa perusahaan yang telah menanamkan prinsip konservatif sejak pra-IPO cenderung memiliki persepsi pasar yang lebih baik, sehingga tidak perlu melakukan penyesuaian signifikan setelah penawaran saham. Dalam penelitian ini yang membandingkan dua periode, pola tersebut menjelaskan mengapa tidak ditemukan perbedaan antara pra dan pasca IPO. Perusahaan yang sudah menjaga kredibilitas informasi sejak awal cenderung melanjutkan praktik tersebut setelah menjadi perusahaan publik, karena strategi konservatif telah membentuk kepercayaan pasar terhadap kualitas laporan keuangannya.
Konsistensi dalam penyajian laporan keuangan selaras dengan prinsip yang dijelaskan dalam teori sinyal. Laporan laba yang konsisten memberi pesan kepada investor bahwa perusahaan memiliki tata kelola yang dapat dipercaya dan prospek yang berkelanjutan, bukan hasil manipulasi sesaat untuk menarik perhatian pasar. Berdasarkan teori agensi, konsistensi ini mencerminkan komitmen manajemen dalam mengurangi konflik kepentingan dengan pemegang saham melalui penyajian informasi yang transparan dan dapat diverifikasi.
Temuan ini semakin kuat ketika dikaitkan dengan hasil penelitian Lacyte dan Pavare (2023). Dalam situasi krisis atau ketidakpastian ekonomi global seperti perang, pasar memahami bahwa tekanan laba merupakan konsekuensi wajar yang dialami banyak perusahaan. Kondisi tersebut mendorong perusahaan untuk melaporkan kondisi keuangannya dengan lebih jujur dan terbuka. Pola serupa mungkin terjadi di Indonesia pada tahun 2022, ketika perekonomian masih dalam tahap pemulihan pasca pandemi dan menghadapi gejolak global. Dalam kondisi seperti itu, perusahaan lebih memilih mempertahankan integritas daripada mengambil risiko reputasi nya dengan menyesuaikan laba secara agresif.
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Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan pada penelitian ini dapat diambil kesimpulan sebagai berikut :
1. Pola manajemen laba lebih ditentukan oleh karakteristik sektoral, dimana sebagian sektor secara konsisten cenderung income decreasing yang dapat dipahami sebagai strategi big bath, sementara sektor lain dengan income increasing.
2. Perusahaan yang melakukan praktik earning management antara periode pra dan pasca IPO pada perusahaan IPO tidak terdapat perbedaan yang signifikan
Dengan demikian, penelitian ini memberikan bukti empiris bahwa praktik manajemen laba di sekitar IPO dipengaruhi oleh kebutuhan perusahaan untuk memberikan sinyal pada periode pra IPO maupun pasca IPO, serta tekanan pasar. Pola ini juga terkait dengan karakteristik operasional perusahaan dan perbedaan sektor industri, yang secara bersama-sama membentuk strategi akrual yang diterapkan.
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Berdasarkan hasil pengujian, pembahasan dan kesimpulan diatas maka beberapa saran dapat diajukan sebagai berikut: 
1. Bagi Perusahaan yang Melakukan IPO
Perusahaan disarankan untuk meningkatkan kualitas tata kelola dan transparansi pelaporan keuangan, guna mengurangi potensi praktik manajemen laba yang oportunistik. Konsistensi dalam menyajikan laporan keuangan yang andal akan memperkuat kredibilitas perusahaan di mata investor, tidak hanya pada saat IPO tetapi juga dalam jangka panjang.
2. Bagi Investor dan Analis Pasar Modal
Investor perlu lebih cermat dalam menilai informasi akuntansi yang disajikan menjelang dan setelah IPO. Analisis fundamental sebaiknya tidak hanya berfokus pada laba akuntansi, tetapi juga memperhatikan indikator kualitas akrual serta karakteristik sektor industri. Dengan demikian, keputusan investasi akan lebih terukur dan mengurangi risiko bias akibat praktik manajemen laba.
3. Bagi Regulator dan Otoritas Pasar Modal
Otoritas pasar modal diharapkan memperketat pengawasan terhadap laporan keuangan perusahaan yang baru go public. Penerapan standar keterbukaan informasi yang lebih tinggi serta penguatan peran auditor independen menjadi penting untuk menekan praktik manajemen laba yang dapat merugikan investor dan mengganggu integritas pasar.
4. Bagi Penelitian Selanjutnya
Penelitian ini dapat diperluas dengan memperpanjang periode observasi, memperbesar jumlah sampel IPO lintas tahun, serta menggunakan pendekatan pengukuran lain seperti real earnings management. Selain itu, analisis yang lebih mendalam terhadap perbedaan antar sektor berpotensi memberikan pemahaman yang lebih komprehensif mengenai determinan manajemen laba pada perusahaan IPO.
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Lampiran 1. 
Daftar Perusahaan yang Melakukan IPO di Tahun 2022 (59 Perusahaan)
	No
	Nama Perusahaan
	Kode
	Tanggal IPO
	Harga Penawaran (Rp)
	Harga Penutupan (Rp)
	Underpricing (%)
	Status

	1
	PT Adaro Minerals Indonesia Tbk
	ADMR
	03/01/2022
	100
	135
	35,0
	Underpricing

	2
	PT Semacom Integrated Tbk
	SEMA
	10/01/2022
	180
	242
	34,4
	Underpricing

	3
	PT Autopedia Sukses Lestari Tbk
	ASLC
	25/01/2022
	256
	320
	25,0
	Underpricing

	4
	PT Net Visi Media Tbk
	NETV
	26/01/2022
	196
	264
	34,7
	Underpricing

	5
	PT Mitra Angkasa Sejahtera Tbk
	BAUT
	28/01/2022
	100
	135
	35,0
	Underpricing

	6
	PT Champ Resto Indonesia Tbk
	ENAK
	08/02/2022
	850
	825
	-2,9
	Tidak Underpricing

	7
	PT Nusatama Berkah Tbk
	NTBK
	09/02/2022
	100
	135
	35,0
	Underpricing

	8
	PT Adhi Commuter Properti Tbk
	ADCP
	23/02/2022
	130
	122
	-6,2
	Tidak Underpricing

	9
	PT Sumber Mas Konstruksi Tbk
	SMKM
	09/03/2022
	264
	238
	-9,8
	Tidak Underpricing

	10
	PT Sumber Tani Agung Resources Tbk
	STAA
	10/03/2022
	600
	750
	25,0
	Underpricing

	11
	PT Nanotech Indonesia Global Tbk
	NANO
	10/03/2022
	100
	110
	10,0
	Underpricing

	12
	PT Sepeda Bersama Indonesia Tbk
	BIKE
	21/03/2022
	170
	228
	34,1
	Underpricing

	13
	PT WIR ASIA Tbk
	WIRG
	04/04/2022
	168
	226
	34,5
	Underpricing

	14
	PT Sigma Energy Compressindo Tbk
	SICO
	08/04/2022
	230
	254
	10,4
	Underpricing

	15
	PT GoTo Gojek Tokopedia Tbk
	GOTO
	11/04/2022
	338
	382
	13,0
	Underpricing

	16
	PT Teladan Prima Agro Tbk
	TLDN
	12/04/2022
	580
	615
	6,0
	Underpricing

	17
	PT Murni Sadar Tbk
	MTMH
	20/04/2022
	1280
	1600
	25,0
	Underpricing

	18
	PT Winner Nusantara Jaya Tbk
	WINR
	25/04/2022
	100
	135
	35,0
	Underpricing

	19
	PT Indo Boga Sukses Tbk
	IBOS
	25/04/2022
	100
	110
	10,0
	Underpricing

	20
	PT Oscar Mitra Sukses Sejahtera Tbk
	OLIV
	17/05/2022
	100
	101
	1,0
	Underpricing

	21
	PT Cilacap Samudera Fishing Industry
	ASHA
	27/05/2022
	100
	135
	35,0
	Underpricing

	22
	PT Saraswanti Indoland Development Tbk
	SWID
	07/07/2022
	200
	216
	8,0
	Underpricing

	23
	PT Cerestar Indonesia Tbk
	TRGU
	08/07/2022
	210
	262
	24,8
	Underpricing

	24
	PT Arkora Hydro Tbk.
	ARKO
	08/07/2022
	300
	280
	-6,7
	Tidak Underpricing

	25
	PT Chemstar Indonesia Tbk
	CHEM
	08/07/2022
	150
	155
	3,3
	Underpricing

	26
	PT Dewi Shri Farmindo Tbk
	DEWI
	18/07/2022
	100
	135
	35,0
	Underpricing

	27
	PT Tera Data Indonusa Tbk
	AXIO
	20/07/2022
	140
	189
	35,0
	Underpricing

	28
	PT Bangun Karya Perkasa Jaya Tbk
	KRYA
	25/07/2022
	125
	117
	-6,4
	Tidak Underpricing

	29
	PT Habco Trans Maritima Tbk
	HATM
	26/07/2022
	160
	163
	1,9
	Underpricing

	30
	PT Utama Radar Cahaya Tbk
	RCC
	02/08/2022
	135
	122
	-9,6
	Tidak Underpricing

	31
	PT Aman Agrindo Tbk
	GULA
	03/08/2022
	250
	254
	1,6
	Underpricing

	32
	PT Jhonlin Agro Raya Tbk
	JARR
	04/08/2022
	300
	374
	24,7
	Underpricing

	33
	PT Agung Menjangan Mas Tbk
	AMMS
	04/08/2022
	100
	105
	5,0
	Underpricing

	34
	PT Sari Kreasi Boga Tbk
	RAFI
	05/08/2022
	126
	170
	34,9
	Underpricing

	35
	PT Mora Telematika Indonesia Tbk
	MORA
	08/08/2022
	396
	494
	24,7
	Underpricing

	36
	PT Kusuma Kemindo Sentosa Tbk
	KKES
	08/08/2022
	105
	127
	21,0
	Underpricing

	37
	PT Pelayaran Nasional Ekalya Purnamasari Tbk
	ELPI
	08/08/2022
	200
	270
	35,0
	Underpricing

	38
	PT Estee Gold Feet Tbk
	EURO
	08/08/2022
	70
	70
	0,0
	Tidak Underpricing

	39
	PT Klinko Karya Imaji Tbk
	KLIN
	09/08/2022
	100
	90
	-10,0
	Tidak Underpricing

	40
	PT Rohartindo Nusantara Luas Tbk
	TOOL
	09/08/2022
	127
	171
	34,6
	Underpricing

	41
	PT Segar Kumala Indonesia Tbk
	BUAH
	09/08/2022
	388
	484
	24,7
	Underpricing

	42
	PT Toba Surimi Industries Tbk
	CRAB
	10/08/2022
	150
	202
	34,7
	Underpricing

	43
	PT Hetzer Medical Indonesia Tbk
	MEDS
	10/08/2022
	125
	168
	34,4
	Underpricing

	44
	PT Black Diamond Resources Tbk
	COAL
	07/09/2022
	100
	135
	35,0
	Underpricing

	45
	PT Famon Awal Bros Sedaya Tbk
	PRAY
	08/11/2022
	900
	890
	-1,1
	Tidak Underpricing

	46
	PT Citra Borneo Utama Tbk
	CBUT
	08/11/2022
	690
	860
	24,6
	Underpricing

	47
	PT Global Digital Niaga Tbk
	BELI
	08/11/2022
	450
	450
	0,0
	Tidak Underpricing

	48
	PT Menthobi Karyatama Raya Tbk
	MKTR
	08/11/2022
	120
	130
	8,3
	Underpricing

	49
	PT Jayamas Medica Industri Tbk
	OMED
	08/11/2022
	204
	252
	23,5
	Underpricing

	50
	PT Wulandari Bangun Laksana Tbk
	BSBK
	08/11/2022
	100
	135
	35,0
	Underpricing

	51
	PT Primadaya Plastisindo Tbk
	PDPP
	09/11/2022
	200
	270
	35,0
	Underpricing

	52
	PT Puri Sentul Permai Tbk
	KDTN
	09/11/2022
	150
	189
	26,0
	Underpricing

	53
	PT Bersama Zatta Jaya Tbk
	ZATA
	10/11/2022
	100
	135
	35,0
	Underpricing

	54
	PT Ketrosden Triasmitra Tbk
	KETR
	10/11/2022
	300
	320
	6,7
	Underpricing

	55
	PT Techno9 Indonesia Tbk
	NINE
	05/12/2022
	75
	69
	-8,0
	Tidak Underpricing

	56
	PT Multi Medika Internasional Tbk
	MMIX
	06/12/2022
	190
	256
	34,7
	Underpricing

	57
	PT Personel Alih Daya Tbk
	PADA
	08/12/2022
	100
	110
	10,0
	Underpricing

	58
	PT Isra Presisi Indonesia Tbk
	ISAP
	09/12/2022
	96
	87
	-9,4
	Tidak Underpricing

	59
	PT Venteny Fortuna International Tbk
	VTNY
	15/12/2022
	360
	396
	10,0
	Underpricing



Lampiran 2
Daftar Perusahaan dengan Data Tidak Lengkap (4 Perusahaan)
	No
	Nama Perusahaan
	Kode Saham
	Alasan Dikeluarkan

	1
	PT Oscar Mitra Sukses Sejahtera Tbk
	OLIV
	Laporan keuangan per 31 Desember 2019 Tidak Tersedia

	2
	PT Cerestar Indonesia Tbk
	TRGU
	Laporan keuangan per 31 Desember 2019 Tidak Tersedia

	3
	PT Multi Medika Internasional Tbk
	MMIX
	Laporan keuangan per 31 Desember 2019 Tidak Tersedia

	4
	PT Venteny Fortuna International Tbk
	VTNY
	Laporan keuangan per 31 Desember 2019 dan 31 Desember 2020 Tidak Tersedia




Lampiran 3
Identifikasi dan Penghapusan Data Outlier (6 Perusahaan)
	No
	Nama Perusahaan
	Kode Saham
	Rata-rata DA Pra IPO
	Rata-rata DA Pasca IPO
	Alasan Dikeluarkan

	1
	PT Dewi Shri Farmindo Tbk
	DEWI
	3.1504
	1.2254
	Nilai DA terlalu tinggi

	2
	PT Aman Agrindo Tbk
	GULA
	-5.8988
	-5.9007
	Nilai DA terlalu rendah

	3
	PT Kusuma Kemindo Sentosa Tbk
	KKES
	-1.8328
	-1.8091
	Nilai DA berada di luar rentang normal

	4
	PT Toba Surimi Industries Tbk
	CRAB
	-2.2484
	-2.2176
	Nilai DA berada di luar rentang normal

	5
	PT Ketrosden Triasmitra Tbk
	KETR
	1.7325
	1.7751
	Nilai DA terlalu tinggi

	6
	PT Personel Alih Daya Tbk
	PADA
	-3.6409
	-3.5724
	Nilai DA terlalu rendah




Lampiran 4
Rekapitulasi Nilai DA dan Rata-Rata DA
	NO
	KODE SAHAM
	SEKTOR
	PRA-IPO
	IPO-YEAR
	PASCA-IPO
	RATA-RATA

	
	
	
	2020
	2021
	2022
	2023
	2024
	PRA
	PASCA

	1
	ADMR
	Energy
	0.5568
	0.6828
	0.4995
	0.6394
	0.5916
	0.6198
	0.6155

	2
	SEMA
	Energy
	-0.9255
	-0.8930
	-0.9214
	-0.9390
	-0.8469
	-0.9092
	-0.8930

	3
	ASLC
	Consumer Non-Cyclicals
	-0.1362
	-0.1390
	-0.1351
	-0.1567
	-0.1167
	-0.1376
	-0.1367

	4
	NETV
	Consumer Non-Cyclicals
	-0.2409
	-0.3402
	-0.1079
	-0.5035
	-0.4796
	-0.2906
	-0.4916

	5
	BAUT
	Consumer Non-Cyclicals
	0.2414
	0.1939
	0.5951
	0.1237
	0.5335
	0.2176
	0.3286

	6
	NTBK
	Industrials
	0.1472
	0.0323
	0.2183
	0.1771
	0.2124
	0.0898
	0.1948

	7
	STAA
	Consumer Non-Cyclicals
	-0.7086
	-0.7283
	-0.7273
	-0.7254
	-0.7260
	-0.7184
	-0.7257

	8
	NANO
	Consumer Cyclicals
	0.1269
	0.0274
	0.0625
	0.1054
	0.0927
	0.0772
	0.0990

	9
	BIKE
	Consumer Non-Cyclicals
	-0.0762
	0.0307
	0.3649
	0.2351
	0.3801
	-0.0228
	0.3076

	10
	WIRG
	Technology
	-0.4071
	-0.2697
	-0.5130
	-0.3949
	-0.2876
	-0.3384
	-0.3413

	11
	SICO
	Energy
	-0.1829
	-0.1934
	-0.1829
	-0.1760
	-0.2017
	-0.1881
	-0.1889

	12
	GOTO
	Technology
	-0.4603
	-0.2489
	-0.1965
	-0.6418
	-0.1029
	-0.3546
	-0.3724

	13
	TLDN
	Consumer Cyclicals
	-0.6239
	-0.6245
	-0.5892
	-0.6703
	-0.5718
	-0.6242
	-0.6210

	14
	MTMH
	Healthcare
	-0.4981
	-0.5782
	-0.5318
	-0.5318
	-0.5523
	-0.5381
	-0.5421

	15
	WINR
	Properties & Real Estate
	-0.4474
	-0.2622
	-0.4548
	-0.4984
	-0.4851
	-0.3548
	-0.4917

	16
	IBOS
	Consumer Cyclicals
	0.0964
	0.0637
	0.0791
	0.0754
	0.0793
	0.0800
	0.0774

	17
	ASHA
	Consumer Non-Cyclicals
	0.1384
	0.2001
	0.2262
	0.0428
	0.2584
	0.1693
	0.1506

	18
	SWID
	Consumer Non-Cyclicals
	0.8553
	0.8516
	0.8713
	0.8270
	0.8726
	0.8534
	0.8498

	19
	CHEM
	Basic Materials
	-0.3696
	-0.1763
	-0.2660
	-0.2174
	-0.3337
	-0.2729
	-0.2756

	20
	AXIO
	Technology
	-0.6916
	-0.7363
	-0.6508
	-0.6423
	-0.7591
	-0.7139
	-0.7007

	21
	HATM
	Transportation & Logistic
	-0.1269
	-0.1328
	-0.1285
	-0.0822
	-0.1569
	-0.1298
	-0.1195

	22
	JARR
	Consumer Cyclicals
	-1.0129
	-0.7610
	-1.0181
	-1.2141
	-0.7833
	-0.8870
	-0.9987

	23
	AMMS
	Consumer Cyclicals
	0.0368
	-0.0110
	0.0572
	0.0454
	0.0392
	0.0129
	0.0423

	24
	RAFI
	Consumer Non-Cyclicals
	0.1889
	0.2903
	0.1982
	0.3788
	-0.0311
	0.2396
	0.1739

	25
	MORA
	Infrastructures
	0.5996
	0.6387
	0.5892
	0.6522
	0.5893
	0.6191
	0.6208

	26
	ELPI
	Transportation & Logistic
	-0.2301
	-0.2273
	-0.2264
	-0.2293
	-0.2275
	-0.2287
	-0.2284

	27
	TOOL
	Consumer Non-Cyclicals
	-0.2124
	-0.3287
	-0.1771
	-0.2252
	-0.2506
	-0.2705
	-0.2379

	28
	BUAH
	Consumer Cyclicals
	-0.8121
	-0.8288
	-0.8548
	-0.8128
	-0.8152
	-0.8205
	-0.8140

	29
	MEDS
	Healthcare
	-0.7955
	-0.7486
	-0.7199
	-0.7430
	-0.7620
	-0.7720
	-0.7525

	30
	COAL
	Energy
	0.4519
	0.2544
	0.1742
	0.3935
	0.0996
	0.3531
	0.2466

	31
	CBUT
	Consumer Non-Cyclicals
	0.6314
	0.5715
	0.4659
	0.5073
	0.6205
	0.6014
	0.5639

	32
	MKTR
	Consumer Non-Cyclicals
	-0.1607
	-0.1549
	-0.1797
	-0.1525
	-0.1789
	-0.1578
	-0.1657

	33
	OMED
	Healthcare
	-0.4332
	-0.5373
	-0.4119
	-0.3687
	-0.4665
	-0.4853
	-0.4176

	34
	BSBK
	Properties & Real Estate
	-0.5460
	-0.7074
	-0.8051
	-0.7145
	-0.6182
	-0.6267
	-0.6664

	35
	PDPP
	Basic Materials
	-0.5793
	-0.5407
	-0.4942
	-0.5416
	-0.5350
	-0.5600
	-0.5383

	36
	KDTN
	Consumer Non-Cyclicals
	0.1662
	0.4122
	0.0320
	0.1521
	0.3841
	0.2892
	0.2681

	37
	ZATA
	Consumer Non-Cyclicals
	-0.3726
	-0.3605
	-0.3587
	-0.3945
	-0.3365
	-0.3665
	-0.3655
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