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Abstract: This study aims to determine the effect of earnings management through 
real activity around additional stock offerings and their impact on the future 
performance of the company. Real earnings management proxy with sales 
management activities, increased production and a reduction in discretionary 
expense. Data were analyzed using multiple regression analysis statistical method. 
The regression results indicate that increased production activity around the stock 
offering additional decrease the performance of the company in the next year. While 
the sales management and a reduction in discretionary spending affect the 
company's performance in a positive but not significant. 
 
Keywords: Additional stock offerings, earnings management, real activity, discretionary. 
 
Abstrak:  Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh manajemen laba melalui ak-
tivitas riil disekitar penawaran saham tambahan dan dampaknya terhadap kinerja perusahaan 
kedepannya. Manajemen laba riil diproksikan dengan aktivitas pengelolaan penjualan,  
peningkatan produksi dan pengurangan biaya diskresi. Data dianalisa menggunakan metode 
statistik analisis regresi berganda. Hasil regresi menunjukkan bahwa aktivitas peningkatan 
produksi disekitar penawaran saham tambahan mengakibatkan penurunan kinerja 
perusahaan pada tahun berikutnya. Sedangkan pengelolaan penjualan dan pengurangan 
biaya diskresi mempengaruhi kinerja perusahaan secara positif namun tidak signifikan.   
 
Kata kunci:  Penawaran saham tambahan, manajemen laba, aktivitas riil, diskresi. 

 
 
PENDAHULUAN 

 
Perusahaan yang telah terdaftar seba-

gai perusahaan terbuka di pasar modal dalam 
perkembangan selanjutnya masih membutuhkan 
dana untuk mendanai kegiatan usahanya seperti 
untuk membiayai kegiatan operasional, dan 

membayar hutang jangka pendek yang sudah 
jatuh tempo. Untuk memperoleh dana tersebut 
perusahaan dapat memperolehnya dengan ber-
bagai cara. Perusahaan dapat memperolehnya 
melalui penerbitan surat hutang maupun melalui 
penerbitan saham atau penerbitan saham tam-
bahan. Penerbitan saham tambahan memiliki 
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resiko yang lebih kecil jika dibandingkan dengan 
penerbitan surat hutang. Dikarenakan dengan 
penawaran saham tambahan/SEO (Season 
Equity Offering) dana yang masuk ke dalam 
perusahaan dicatat sebagai modal sehingga 
tidak membebani perusahaan dengan bunga. 

Penawaran saham tambahan melalui 
right issue diatur dalam peraturan Bapepam-LK 
IX.D.1 No 2, bahwa untuk setiap perusahaan 
yang telah melakukan penawaran saham umum, 

yang bermaksud menambah modalnya melalui 
saham, wajib memberi Hak Memesan Efek 
terlebih dahulu kepada pemegang sahamnya 
yang sebanding dengan presentase kepemilikan 
mereka. Penilaian investor terhadap kondisi dan 
prospek perusahaan akan menentukan dana 
yang didapat dari pasar modal oleh perusahaan 
tersebut. Untuk melakukan penilaian ini investor 
memerlukan informasi mengenai perusahaan. 
Informasi mengenai perusahaan dapat terlihat 
dari laporan keuangan dan prospektus yang 
dikeluarkan oleh perusahaan. Survei terhadap 
CEO yang dilakukan oleh Graham et al. (2005) 
juga mengungkapkan bahwa manajer meman-
dang laba sebagai hal terpenting yang perlu 
dilaporkan dan manajer akan bersiap untuk 
mengorbankan atau menunda proyek yang akan 
menguntungkan dimasa depan untuk menaikkan 
laba masa kini. Terdapat beberapa kasus 
mengenai penawaran saham pada tahun 2010. 
Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga 
Keuangan (Bapepam-LK) mencatat sepanjang 
tahun 2010 telah menyelesaikan penelaahan 
dan pemeriksaan teknis terhadap indikasi per-

dagangan tidak wajar atas sejumlah kasus. Di 
antaranya 16 kasus dugaan pelanggaran pasal 
91 dan 92 tentang Perdagangan Semu dan 
Manipulasi Pasar. Pada saat perusahaan 
melakukan penawaran saham tersebut, manajer 
sebagai pengelola perusahaan memiliki lebih 
banyak informasi mengenai kondisi internal dan 
prospek perusahaan dibandingkan dengan in-
vestor atau calon investor perusahaan, karena 
manajer memiliki kontak langsung dengan per-
usahaan dan mengetahui peristiwa-peristiwa 

signifikan yang terjadi di dalam perusahaan. 
Karena itu manajer memiliki kemampuan untuk 
memanipulasi pilihan-pilihan yang tersedia dan 
mengambil pilihan yang tepat untuk dapat men-
capai tingkat laba yang diharapkan agar kinerja 
perusahaan terlihat bagus. Manajemen laba me-
lalui aktivitas riil dapat berakibat pada penurunan 
kinerja perusahaan pasca SEO: 
 
Pengelolaan penjualan 

Manajemen meningkatkan penjualan 
dengan cara menawarkan diskon harga dan 
mempelunak term kredit yang diberikan. Diskon 
dan term kredit akan meningkatkan penjualan 
untuk sementara dan penjualan akan menurun 
ketika perusahaan menggunakan harga dan 
term kredit yang normal. Diskon harga dan term 

kredit yang lunak akan menurunkan aliran kas 
operasi. Diskon yang besar yang diberikan oleh 
perusahaan juga dapat membuat konsumen 
untuk menantikan hal yang sama pada tahun 
berikutnya hal ini dapat berdampak pada menu-
runnya margin keuntungan pada tahun berikutnya. 
 
Overproduction  

Perusahaan meningkatkan produksi 
agar cost of goods sold (COGS) yang dilaporkan 
lebih rendah. Level produksi yang tinggi me-
nyebabkan fixed cost overhead tersebar pada 
jumlah unit produksi yang besar sehingga meng-
hasilkan biaya tetap per unit lebih rendah. COGS 
yang dilaporkan lebih rendah menghasilkan 
operating margin yang lebih tinggi. Akan tetapi 
untuk tahun berikutnya perusahaan tetap harus 

berproduksi dan timbul holding cost sehingga 
aliran kas dari operasi akan menurun dan kinerja 
perusahaan kedepannya akan menurun. 
 
Mengurangi Biaya diskresi 

Biaya diskresi seperti R&D, biaya iklan, 
dan biaya administrasi. Penurunan pengeluaran 
diskresi dapat mengurangi beban yang dilapor-
kan sehingga meningkatkan laba dan membuat 
aliran kas pada periode berjalan lebih besar. 
Contoh pengelolaan yang biasa dilakukan ada-
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lah terkait dengan beban diskresi dalam bentuk 
kas, maka pengurangan pengeluaran akan 
berdampak positif terhadap abnormal cash flow 
from operation (CFO) pada periode sekarang, 
akan tetapi dapat menimbulkan risiko rendahnya 
aliran kas dimasa depan. Pengurangan penge-
luaran dimasa kini juga dapat berdampak negatif 
pada kinerja perusahaan kedepannya. Seperti, 
pengurangan pada pengeluaran biaya untuk 
penelitian dan pengembangan dapat mengurangi 

kinerja perusahaan kedepannya dikarenakan 
proyek dari penelitian dan pengembangan terse-
but yang tertunda (Gunny 2009). 

Hal ini sesuai dengan konsep agency 
theory, dimana asimetri informasi mendorong 
manajemen untuk bersikap opportunis, yaitu 
memanipulasi peningkatan laba agar pasar 
menilai positif penawaran saham tersebut. 
Menurut Cohen dan Zahrowin(2008), terdapat 
beberapa keuntungan untuk melakukan mana-
jemen laba melalui aktivitas riil dibandingkan 
dengan manajemen laba akrual, yang pertama 
dikarenakan manajemen laba akrual lebih mena-
rik perhatian auditor dan regulator dibandingkan 
dengan manajemen laba melalui aktivitas riil. 
Lalu manajer yang mengandalkan manajemen 
laba akrual akan lebih beresiko ketika pada 
akhir tahun target laba yang diinginkan tidak 
dapat dicapai dengan melakukan manajemen 
laba akrual pada jumlah laba yang ada pada 
tahun tersebut. Jika itu terjadi maka manajer 
tidak dapat menggunakan aktivitas riil untuk 
memanipulasi laba, karena manajemen laba 
melalui aktivitas riil tidak dapat digunakan di-
akhir tahun. Survei yang dilakukan oleh Graham 
(2005) juga mengungkapkan bahwa 80% CFO 
di Amerika lebih memilih untuk mengurangi 
biaya pada R&D, iklan dan maintenance untuk 
mencapai target laba yang diinginkan. Sedangkan, 
39% mengungkapkan bahwa mereka akan 
memberikan insentif lebih kepada konsumen 
untuk melakukan pembelian pada tahun berjalan. 
Hal ini juga dilakukan di Indonesia, menurut 
(Tempo, 3 November 2012) beberapa pelaku 
bisnis otomotif di Indonesia cenderung membe-
rikan diskon untuk menaikan penjualan yang se-

ringkali menurun menjelang tutup buku. Namun, 
manajemen laba riil yang dilakukan manajemen 
hanya memperlihatkan kinerja jangka pendek 
perusahaan yang baik, akan tetapi secara 
potensial dapat menurunkan nilai perusahaan. 
Hal tersebut, mengakibatkan kinerja perusahaan 
yang terlihat bagus sebelumnya dapat turun 
secara signifikan. Cohen dan Zarowin (2008) 
juga menemukan bahwa pengelolaan penjualan 
di tahun SEO mengakibatkan penurunan kinerja 
perusahaan pada tahun pertama setelah SEO. 
Armando dan Farahmita (2011) menyimpulkan 
bahwa perusahaan yang melakukan season 
equity offering melakukan aktivitas peningkatan 
produksi di atas level normal sebelum dan pada 
tahun pelaksanaan SEO untuk menaikkan laba. 
Selain itu, perusahaan juga cenderung untuk 
mengurangi pengeluaran diskresi disekitar SEO 
agar kinerja perusahaan terlihat baik di mata 
investor. Berdasarkan latar belakang masalah 
yang dikemukakan di atas, maka masalah yang 
akan diteliti dalam penelitian dirumuskan dalam 
pertanyaan: 

  
1. Apakah perusahaan yang melakukan mana-

jemen laba melalui aliran kas kegiatan ope-
rasi pada saat penawaran saham tambahan 
memiliki pengaruh positif terhadap kinerja 
perusahaan pasca SEO? 

2. Apakah perusahaan yang melakukan mana-
jemen laba melalui biaya produksi pada saat 
penawaran saham tambahan memiliki peng-
aruh negatif terhadap kinerja perusahaan 
pasca SEO? 

3. Apakah perusahaan yang melakukan mana-
jemen laba melalui biaya diskresi pada saat 
penawaran saham tambahan memiliki peng-
aruh positif terhadap kinerja perusahaan 
pasca SEO?   

 
Seasoned Equity Offering 

Penawaran saham tambahan (Seasoned 
Equity Offering) merupakan salah satu cara yang 
dilakukan oleh perusahaan untuk mendapatkan 
dana yang dapat digunakan  untuk mendanai 
kegiatan operasionalnya atau untuk membayar 
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hutang yang sudah jatuh tempo. Penawaran 
Saham Tambahan diatur dalam Peraturan 
Bapepam-LK IX.D.1 No 2, dimana untuk setiap 
perusahaan yang melakukan penawaran saham 
tambahan harus disertai dengan Hak Memesan 
Efek Terlebih Dahulu (HMETD)/Right issue 
kepada pemegang sahamnya yang sebanding 
dengan presentase kepemilikan mereka.  
 
Asimetri Informasi 

Asimetri Informasi merupakan perbedaan 
informasi yang dimiliki oleh beberapa pihak. 
Pada SEO asimetri informasi sering terjadi anta-
ra manajer dan investor. Di dalam pasar modal 
asimetri informasi tersebut terlihat dari adanya 
biaya transaksi. Contoh dari biaya transaksi 
adalah perusahaan harus menyewa auditor eks-
ternal untuk mengaudit laporan keuangan dan 
prospektus yang diterbitkan perusahaan.  
 
Teori Keagenan 

Timbulnya praktek manajemen laba da-
pat dijelaskan dengan teori agensi. Teori agensi 
dimulai ketika pemilik perusahaan tidak mampu 
mengelola perusahaan sendiri, sehingga pemilik 
harus melakukan kontrak dengan para eksekutif 
untuk menjalankan perusahaan. Agen secara 
moral bertanggungjawab untuk mengoptimalkan 
keuntungan para pemilik (principal) dan sebagai 
imbalannya akan menerima kompensasi sesuai 
dengan kontrak. Agency theory menggambar-
kan model hubungan antara principal dan agent. 
Hubungan keagenan sebagai kontrak yang 
terjadi ketika antara satu atau lebih individu 
(principal) mengikat perjanjian dengan individu 
lainnya (agent) yang melibatkan pendelegasian 
wewenang kepada agen dalam pembuatan ke-
putusan. Pada perusahaan yang struktur modal-
nya dalam bentuk saham, pemegang saham 
bertindak sebagai prinsipal dan dewan direksi 
sebagai agen mereka. 
 
Manajemen Laba 

Manajemen laba adalah pemilihan 
kebijakan akuntansi atau aktivitas tertentu oleh 
manajemen yang dapat mempengaruhi laba 

agar besarnya laba yang dilaporkan sesuai de-
ngan keinginan pihak manajemen (Scott 2009). 
Manajemen laba yang dimaksud dari definisi 
tersebut meliputi pemilihan kebijakan akuntansi 
dan aktivitas riil.Scott (2009) menyatakan terda-
pat dua jenis manajemen laba, yakni efficient 
earnings management dan opportunistic earnings 
management. Efficient earnings management 
adalah manajemen laba yang bertujuan untuk 
meningkatkan tingkat keinformatifan laba dalam 
mengkomunikasikan informasi yang berasal dari 
dalam perusahaan. Opportunistic earnings 
management adalah manajemen laba yang ber-
tujuan untuk memaksimalkan utilitas manajemen, 
seperti bonus yang diterima oleh manajer. 
 
METODA PENELITIAN 

 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 

pengaruh manajamen laba melalui manipulasi 
aktivitas riil terhadap kinerja perusahaan pasca 
SEO pada perusahaan yang melakukan SEO. 
Untuk melakuka analisis data pada penelitian ini 
tahapan yang dilakukanadalah (1) Mendapatkan 
data laporan keuangan perusahaan yang mela-
kukan SEO di BEI (2010-2012) untuk periode 
2008-2013, perusahaan yang tidak memilki data 
COGS juga dikeluarkan dari penelitian; (2) Meng-
hitung aliran kas abnormal, biaya produksi 
abnormal, biaya diskresi abnormal yang meru-
pakan proksi dari kegiatan manajemen laba 
melalui manipulasi aktivitas riil; (3) Menghitung 
Perubahan Return on Asset perusahaan yang 
merupakan proksi dari kinerja perusahaan; (4) 
Mengidentifikasi perushaan-perusahaan yang 
memiliki aliran kas abnormal negatif, abnormal 
produksi positif, dan biaya diskresi negatif; (5) 
Melakukan pengujian statistik dan pengujian 
hipotesis pada perusahaan-perusahaan yang 
memiliki aliran kas abnormal negatif, abnormal 
biaya produksi positif, serta abnormal biaya dis-
kresi negatif serta menganalisis dan menginter-
pretasikan hasil pengujian hipotesis untuk mem-
peroleh kesimpulan. 
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Untuk menguji pengaruh manajemen 
laba melalui aktivitas riil terhadap kinerja perusa-
haan digunakan model berikut:  

1.  +  ABCFO   
2.  +   ABPROD  
3.  +   ABDISX 

  
 : Selisih ROA dengan ROA pada tahun 

sebelumnya. 
 

 : Aliran Kas Kegiatan Operasi Ab-
normal yang diskalakan dengan 
total aset pada tahun awal tahun. 

 : Biaya Produksi Abnormal yang 
diskalakan dengan total aset pada 
awal tahun. 

ABDISX : Biaya Diskresi Abnormal yang diska-
lakan dengan total aset pada awal 
tahun. 

 
 

Model untuk menghitung aliran kas operasi, bia-
ya produksi, biaya diskresi normal menggunakan 
model regresi yang dikembangkan Roychowdhury 
(2006) untuk perusahaan dengan industri yang 
sama pada tahun yang sama dengan perusaha-
an yang melakukan SEO pada periode tahun 
2010-2012. Regresi dilakukan secara cross 
sectional per tahun industri. Penelitian ini juga 
melakukan penyesuaian terhadap model yang 
digunakan oleh Roychowdhury (2006) dengan 

mengganti variabel  menjadi  
Hal ini dilakukan karena nilai variabel dari  

  dalam model estimasi menghasilkan 
angka 0 dari seluruh observasi. Jika kondisi ini 
dipaksakan maka tidak akan terdapat koefisien 
untuk variabel tersebut (Subekti et al. 2010.  
Untuk mengestimasi koefisien regresi digunakan 
persamaan berikut: 

 

1. ( / ) +  ( / ) +  

2. ( / ) +  ( / ) +  ( / ) +  

3. ( / ) +  
 

 :  Total biaya diskresi pada tahun t  
  :  Aliran kas melalui operasi 

  :  Jumlah biaya produksi yang dihitung dari jumlah biaya pokok penjualan ditambah dengan 
perubahan jumlah persediaan 

 :  Log total aset perusahaan pada tahun t-1 
  :  Total penjualan pada perusahaan pada tahun t-1 

  :  Selisih total aset pada perusahaan dengan tahun sebelumnya 
  :  Selisih total aset pada tahun t-1 dengan tahun t-2 

  : Total penjualan pada perusahaan pada tahun t-1 
 

Nilai koefisien estimasi dari persamaan 
regresi di atas digunakan untuk menghitung nilai 
aliran kas, biaya produksi, biaya diskresi normal. 
Aliran kas, biaya produksi, biaya diskresi abnor-
mal diperoleh dengan cara mengurangkan nilai 
biaya diskresi aktual yang diskalakan dengan 

total aset satu tahun sebelum periode pengujian 
dengan biaya diskresi normal yang dihitung 
dengan menggunakan koefisien estimasi dari 
model persamaan di atas.  
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HASIL PENELITIAN 
 

Tabel 1 Hasil Koefisien Regresi model 1 
  

 
 

Untuk persamaan di atas, dapat disim-
pulkan bahwa Manipulasi Aktivitas riil melalui 

Aliran Kas Operasi ( memilki koefisien 
positif sebesar 0,0107. Abnormal aliran kas 
operasi dapat menjelaskan penurunan kinerja 
sebesar 1,31%.Hasil regresi untuk aliran kas 
abnormal menunjukkan bahwa aliran kas abnor-
mal (ABCFO) memiliki pengaruh positif namun 
tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan 

yang dilihat dari return on asset pada tahun 1 
tahun setelah SEO. Hal ini terlihat dari nilai nilai 
probabilitas untuk abnormal CFO sebesar 
0,723> 0,05 yang menunjukkan bahwa nilai  
abcfo memilki pengaruh positif namun tidak sig-
nifikan terhadap kinerja perusahaan dikarenakan 
tingkat probabilitas t yang lebih besar disbanding-
kan tingkat signifikansi 5%.  

 

Tabel 2 Hasil Koefisien Regresi Model 2 
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Untuk manipulasi aktivitas riil melalui 
peningkatan produksi yang dikukur dengan ab-
normal produksi ( ) memilkiki koefisien negatif 
sebesar -2,01130 yang berarti setiap kenaikan 
abnormal produksi akan diikuti dengan penurun-
an kinerja perusahaan sebesar 2,01130 satuan. 
Abnormal produksi dapat menjelaskan penurun-
an kinerja sebesar 65,28%.Hasil regresi untuk 
abnormal produksi menunjukkan bahwa abnor-

mal produksi berpengaruh negatif dan signifikan 
yang menandakan bahwa peningkatan produksi 
yang dilakukan oleh perusahaan sebelum SEO 
berdampak buruk pada kinerja perusahaan di 
masa depannya. Hal ini terlihat dari nilai probabi-
litas sebesar 0,015< 0,05 yang lebih kecil diban-
dingkan tingkat signifikansi 5% yang menunjukkan 
bahwa pengaruh abnormal produksi signifikan. 

 
Tabel 3 Hasil Koefisien Regresi model 3 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

Persamaan regresi di atas dapat dide-
finisikan bahwa nilai koefisien variabel bebas 
menggambarkan perubahan nilai variabel terikat. 
Untuk persamaan di atas, dapat disimpulkan 
bahwa variabel Manipulasi Aktivitas riil melalui 

Abnormal diskresi (  memilki koefisien 
positif sebesar 0,0034692. Berarti setiap kena-
ikan manipulasi aktivitas riil melalui Abnormal 
diskresi akan diikuti dengan kenaikan kinerja 
perusahaan sebesar 0.0034962 satuan. Hasil 
regresi juga menunjukkan bahwa variabel ab-
normal diskresi dapat menjelaskan penurunan 
kinerja perusahaan sebesar 0,01%. 

Hasil regresi untuk abnormal diskresi 
menunjukkan bahwa abnormal diskresi tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
kinerja perusahaan yang dilihat dari return on 
asset. Hal ini dapat terlihat dari nilai Probabilitas 
yaitu sebesar 0,968> 0,05 yang lebih besar dari 
tingkat signifikansi yaitu 5% yang menandakan 

pengaruh tersebut tidak signifikan. Berdasarkan 
perhitungan dan analisis data yang sudah dila-
kukan diperoleh hasil pengujian dengan tingkat 
signifikansi 5%, dapat dibuktikan bahwa manipu-
lasi aktivitas riil melalui aliran kas operasi dan 
biaya diskresi memiliki pengaruh positif namun 
tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan 
pasca SEO. Namun peningkatan produksi ber-
pengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja 
perusahaan pasca SEO. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
aliran kas operasi ini tidak berpengaruh signifi-
kan terhadap kinerja perusahaan pasca SEO 
tidak konsisten dengan hasil penelitian Cohen 
dan Zarowin (2008) yang menemukan bahwa 
pengelolaan penjualan di tahun SEO mengaki-
batkan penurunan kinerja pada tahun pertama 
setelah SEO. Perbedaan ini diduga dikarenakan 
perusahaan manajemen laba melalui pengelo-
laan penjualan yang terlihat dari nilai abnormal 
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aliran kas yang positif yang dilakukan peru-
sahaan masih dalam batas wajar sehingga tidak 
mengakibatkan penurunan kinerja pada tahun 
berikutnya. Temuan ini sesuai dengan penelitian 
Annisarahman (2008) yang menyatakan bahwa 
perusahaan yang melakukan IPO tidak terbukti 
melakukan manajemen laba melalui aliran kas 
abnormal. Hal ini sesuai dengan Efficient Earning 
Management, manajemen laba bertujuan untuk 
meningkatkan tingkat keinformatifan laba yang 
berfungsi sebagai Signaling mengenai prospek 
perusahaan dimasa depan dan bukan dengan 
tujuan opportunis. 

Peningkatan produksi dapat membuat 
kinerja perusahaan pasca SEO turun sesuai 
dengan penelitian Cohen dan Zarowin (2008) 
yang menyatakan bahwa peningkatan produksi 
dapat mengakibatkan kinerja perusahaan turun 
1 tahun setelah penelitian. Hal ini sesuai dengan 
teori agensi, manajer berperilaku opportunis 
dengan meningkatkan produksi lebih besar agar 
biaya tetap lebih terbagi ke banyak barang dan 
akibatnya biaya per barang dapat menurun dan 
perusahaan dapat meningkatkan laba untuk 
sesaat. Namun dapat berdampak buruk pada 
kinerja perusahaan dikarenakan, perusahaan 
dapat menanggung holding cost yang besar 
dikarenakan adanya produksi yang tinggi pada 
tahun sebelumya. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
biaya diskresi tidak berpengaruh signifikan 
terhadap kinerja perusahaan pasca SEO tidak 
konsisten dengan penelitian Cohen dan Zarowin 
(2008) yang menyatakan bahwa biaya diskresi 
abnormal dapat mengakibatkan penurunan 
kinerja perusahaan. Akan tetapi hasil ini sejalan 
dengan penelitian Taylor dan Xu (2010) yang 
menyatakan bahwa kebijakan mengurangi 
pengeluaran diskresioner yang dilakukan oleh 
perusahaan dalam rangka menaikkan laba tidak 
berpengaruh negatif terhadap kinerja perusaha-
an dimasa depan. Hal ini dikarenakan manajemen 
laba melalui aktivitas riil yang dilakukan peru-
sahaan cenderung tidak opportunis dan tidak 
mengakibatkan penurunan kinerja perusahaan 
(Gunny 2009). Hal ini sesuai dengan Efficient 

Earning Management, manajemen laba bertuju-
an untuk meningkatkan tingkat keinformatifan 
laba yang berfungsi sebagai Signaling mengenai 
prospek perusahaan dimasa depan dan bukan 
dengan tujuan opportunis. 
 
PENUTUP 
 
Simpulan penelitian menunjukkan bah-wa 
abnormal produksi atau peningkatan aktivitas 
produksi di atas level normal yang dilakukan 
perusahaan pada saat SEO memiliki pengaruh 
negatif terhadap kinerja perusahaan dimasa 
depannya. Abnormal diskresi dan abnormal 
aliran kas memiliki pengaruh positif namun tidak 
signifikan terhadap kinerja perusahaan. Hal ini 
disebabkan pengurangan biaya diskresi dan 
pemberian diskon dan syarat kredit yang mudah 
tersebut tidak dilakukan dengan tujuan opportunis 
sehingga tidak menyebabkan penurunan kinerja 
pada perusahaan. 

Implikasi dari penelitian ini adalah invest-
tor tidak perlu terlalu khawatir adanya tindakan 
manajemen laba melalui aktivitas riil yang dila-
kukan perusahaan melalui aliran kas abnormal 
dan pengurangan biaya diskresi di sekitar  
penawaran saham tambahan serta pengaruhnya 
terhadap kinerja perusahaan. Namun, investor 
perlu berhati-hati terhadap pengingkatan pro-
duksi yang dilakukan perusahaan karena dapat 
berdampak buruk pada kinerja perusahaan. 

Bagi perusahaan, penelitian ini dapat 
menjadi informasi mengenai dampak manajemen 
laba melalui aktivitas riil di sekitar penawaran 
saham tambahan. Hasil penelitian menunjukkan 
peningkatan produksi dapat mengakibatkan pe-
nurunan kinerja perusahaan satu tahun pasca 
penawaran saham tambahan. Karena itu peru-
sahaan perlu memikirkan kembali dampak dari 
kebijakan-kebijakan yang diambilnya sekarang. 

Bagi penelitian selanjutnya, diharapkan 
dapat menggunakan sampel yang lebih banyak 
sehingga tingkat generalisasi lebih baik. Selan-
jutnya, penelitian berikutnya diharapkan meneliti 
manajemen laba baik melalui akrual dan aktivitas 
riil di sekitar penawaran saham tambahan pada 
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industri perbankan dan lembaga keuangan 
dengan metode penelitian yang sesuai untuk 
industri tersebut. Perusahaan menggunakan 
kedua metode manajemen laba tersebut secara 
bersamaan. 

Penelitian selanjutnya diharapkan dapat 
memasukkan lebih banyak lagi aktivitas riil  
terkait dengan manajemen laba melalui aktivitas 
riil. Hal ini dimaksudkan agar hasil penelitian 
mengenai pengaruh manajemen laba melalui 
aktivitas riil terhadap kinerja keuangan perusa-
haan menjadi lebih valid. Bagi investor, penelitian 

ini diharapkan dapat menjadi informasi bagi para 
investor khususnya di Indonesia mengenai ke-
beradaan manajemen laba aktivitas riil serta 
pengaruhnya terhadap kinerja keuangan perusa-
haan sehingga menjadi bahan pertimbangan 
mereka dalam membuat keputusan investasi. 
Investor harus lebih berhati-hati dalam melaku-
kan analisis laporan keuangan terutama terkait 
dengan adanya manajemen laba melalui pening-
katan produksi di sekitar pelaksanaan SEO yang 
cenderung bersifat oportunis. 
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