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Abstract: The objective of this study is to detect earnings management through real activities around
right issue offerings firms which are registered on the Indonesian Stock Exchange and its effect on firm’s
operating performance. Real activities are proxied by sales management activities, increased produc-
tion, and reduction of discretionary expenses. This research data was conducted from financial reports.
Regression analysis is used to find the estimated value of normal and abnormal operating cash flow,
production costs and discretionary costs. Subsequently performed regression analysis to test each
hypothesis.The result shows that firms in right issue offerings, which are registered on the Indonesian
Sock Exchange tend to execute real activities manipulation through operating cash flow, production
cost and discretionary expense. The other regression results indicate the increasing level of sales
management activities and production has tendency towards positive effect on firms’ operating perfor-
mance fromthefirst year until the third year after the right issue offering but negative from reduction of

discretionary expenses.
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Setigp perusahaan membutuhkan modal untuk mem-
biayai keperluannya, salah satunya melalui pasar
modal yang merupakan aternatif paling cepat untuk
mendapatkan tambahan modal bagi perusahaan
yang telah berada pada tahapan start up, karena
padatahapan ini perusahaan membutuhkan banyak
danauntuk mencapai tahapan growth dan maturity
(Susanto dan Ekawati, 2006). Penyelenggaraan
pasar modal akan mendorong percepatan aktivitas
investasi yang dibutuhkan oleh sektor riil dengan
memberikan alternatif investas yang sangat fleksibel
bagi para investor. Sebagai salah satu aternatif
investas tersebut, investor membutuhkan informasi
yang relevan untuk mendukung keputusan investasi.
Salah satu informasi yang perlu dianalisis adalah
laporan keuangan pada saat penawaran saham baik
itu melalui pasar perdana maupun pasar sekunder.

Salah satu contoh dari penawaran surat ber-
harga tambahan adalah right issue. Perusahaan

dapat menjual hak (right) kepada pemegang saham
lama untuk membeli saham baru dengan hargater-
tentu. Pemilihan mekanisme penjualan sangat ter-
gantung padakondisi maupun strategi perusahaan.
Penawaran saham tambahan melalui mekanisme
right issue memerlukan biaya yang lebih murah.
Salah satu ha yang paling disorot adalah infor-
measi keuangan yang di publikasikan perusahaan yang
menggambarkan kondisi keuangan perusahaan, ter-
utamapergerakan labarugi perusahaan karenalaba
merupakan ukuran yang merangkum kinerjasebuah
perusahaan. Laba menjadi penting karena diguna
kan sebagai tolok ukur untuk mengevaluasi kinerja
perusahaan, selain itu laporan labarugi merupakan
salah satu jenislaporan keuangan tetapi informasinya
terlihat |ebih penting biladibandingkan denganinfor-
masi dalam neraca karena laporan laba rugi mere-
fleksikan kinerja perusahaan yang baik atau buruk.
Agar kinerja perusahaan terlihat bagus di laporan
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keuangan, manaj emen memiliki kecenderungan untuk
mengatur | abayaitu dengan mel akukan manajemen
laba (Rangan, 1998).

Mang emen labadapat diklasifikes menjadi dua
kategori yaitu mangjemen labaakrua dan manipulas
aktivitasriil. Manipulasi akrual ini dapat dideteksi
oleh auditor, investor ataupun badan pemerintah se-
hingga dapat berdampak padaharga saham bahkan
dapat menimbulkan litigasi. Laba akrual harus
ditempatkan pada akhir tahun fiskal atau kuartal dan
perusahaan menghadapi ketidakpastian apakah
perlakuan akuntasi tersebut diperbolehkan oleh
auditor pada saat itu.

Oleh karenaitu, terdapat caralain yang sering
dilakukan oleh manajer untuk mengatur labayaitu
dengan menggunakan aktivitasriil. Graham, et al.
(2005) menemukan bahwa manajer lebih memilih
aktivitas mangj emen | abamenggunakan aktivitasriil
dibandingkan dengan manajemen laba mengguna-
kan akrual. Misalnya saja kecenderungan pema-
kaian teknik mang emen laba sebelum dan setelah
adanya Sarbanes-Oxley Act (SOX). Sebelum SOX,
karakteristik mang emen | aba adal ah menggunakan
akrual, sedangkan setelah SOX, mangjemen laba
menggunakan akrual menurun secara signifikan
sedangkan manajemen | aba menggunakan aktivitas
riil meningkat secara signifikan (Cohen, et al.,
2008). Penelitian ini menggunakan konsep mangj e-
men |abayang diperkenal kan Roychowdhury (2006)
yaitu mang emen |aba dengan mengunakan aktivitas
riil melalui manipulas aktivitasriil aruskasoperas,
biayaproduksi, biaya-biayadiskresi, untuk mende-
teksi adanya mang emen laba yang dilakukan oleh
perusahaan sebelum melakukan right issue dan
mengukur kinerja masa depan perusahaan untuk
tahun-tahun sesudah right issue.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji (1)
Apakah perusahaan melakukan manajemen laba
dengan menggunakan manipulas aktivitasriil meldui
arus kas kegiatan operasi pada saat dan sebelum
melakukan right issue? (2) Apakah perusahaan
mel akukan manaj emen laba dengan menggunakan
manipulas aktivitasriil melaui biayaproduksi pada
saat dan sebelum melakukan right issue? (3) Apa-
kah perusahaan mel akukan manaj emen labadengan
menggunakan manipulas aktivitasriil melalui biaya
diskresi pada saat dan sebelum melakukan right
issue? (4) Apakah arus kas kegiatan operasi pada
perusahaan yang mel akukan manajemen labadengan
menggunakan manipulasi aktivitas riil sebelum
mel akukan right issue memiliki hubungan negatif

dengan kinerjaoperas sesudah perioderight issue?
(5) Apakah biaya produksi pada perusahaan yang
mel akukan mangj emen |aba dengan menggunakan
manipulasi aktivitas riil sebelum melakukan right
issue memiliki hubungan negatif dengan kinerja
operasi sesudah periode right issue? (6) Apakah
biaya diskresi pada perusahaan yang melakukan
manaj emen | aba dengan menggunakan manipul asi
aktivitasriil sebelum melakukanright issuememiliki
hubungan negatif dengan kinerja operasi sesudah
periode right issue?

Hasil pengujian menunjukkan bahwa perusa-
haan yang terdaftar di BEI, ketika mel akukan right
issue, cenderung melakukan manipulasi aktivitas
melalui aliran kas operasi, kos produksi, dan biaya
diskresioner. Temuan lainnya mengindikasikan
bahwa peningkatan level aktivitas penjualan dan pro-
duks oleh mang emen cenderung berdampak positif
terhadap kinerjaoperasional perusahaan dari tahun
pertama sampai dengan tahun ketiga setelah right
issue, tetapi pengurangan biaya diskresioner ber-
dampak negatif.

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEM-
BANGAN HIPOTESIS

Menurut Roychowdhury (2006) kegiatan ma-
najemen labamelalui manipulas aktivitasriil meru-
pakan kegiatan yang berangkat dari praktek opera-
sional yang normal, yang dimotivasi oleh manajer
yang berkeinginan untuk menyesatkan beberapa
stakeholder untuk percaya bahwatujuan pelaporan
keuangan tertentu tel ah dipenuhi dalam operasi nor-
mal. Kegiatan manipulasi aktivitasriil sebenarnya
tidak memberikan kontribusi untuk nilai perusahaan
walaupun mungkin tujuan paramanajer tercapai da-
lam penentuan target laba yang mereka harapkan.

Pel aporan tertentu dengan metode manipulasi
aktivitasriil, seperti diskon hargadan pengurangan
biayadiskresi (Roychowdhury, 2006), ini mungkin
tindakan-tindakan yang optimal da am keadaan eko-
nomi tertentu. Namun, jikamanagjer terlibat dalam
kegiatan-kegiatan ini |ebih luas daripadayang nor-
mal, makamerekaterlibat dalam kegiatan-kegiatan
manipulasi aktivitasriil sesuai dengan definis dalam
penelitianini.

Terdapat duaa asan yang mendasari dipilihnya
mangjemen labame a ui manipulas aktivitasriil dari-
pada manipulasi akrual yaitu (1)manipulasi akrual
lebih sering dijadikan pusat pengamatan atau i nspek-
si oleh auditor dan regulator daripada keputusan
tentang penentuan harga dan produksi. Sehingga



pilihan akuntans yang dilakukan terkait dengan
akrual pada perusahaan mempunyai risiko yang
lebih besar terhadap pemeriksaan oleh pihak yang
berwenang di pasar modal dan perusahaan akan
mendapatkan sangsi apabilaterbukti melakukan pe-
nyimpangan standar akuntansi yang berlaku umum
dengan tujuan untuk memanipulasi laba, dan (2)
hanya menitikberatkan perhatian pada manipulasi
akrual merupakan tindakan yang berisiko. Selainitu,
perusahaan mungkin mempunyai fleksibilitasyang
terbatas untuk mengatur akrual, misalnya keterba-
tasan dalam melaporkan akrual diskres (Graham
et al., 2005). Kegiatan manipulasi aktivitasriil ini
terjadi sepanjang periode akuntansi dengan tujuan
spesifik yaitu memenuhi target labatertentu, meng-
hindari kerugian, dan mencapai target analyst
forecast. Selainitu kegiatan manipulas aktivitasriil
berdampak tidak hanya padaakrual sgjanamunjuga
pada arus kas.

Teknik Manajemen Labamelalui Manipulas
AktivitasRiil

Dalam mendeteks tindakan manajemen laba
melaui manipulas aktivitasriil yang dilakukan oleh
perusahaan, Roychowdhury (2006) menggunakan
model Dechow, et al. (1998) dan fokus pada tiga
metode manipulasi berikut yaitu:

Manipulas Penjualan

Didefinisikan sebagai usaha mangjemen untuk
meningkatkan penjualan secara temporer dengan
menawarkan diskon harga dan memperlunak kredit
yang diberikan. Sebagai contoh peningkatan volume
penjualan sebagai hasil dari penawaran diskon harga
pada waktu tertentu akan menyebabkan arus kas
masuk menjadi besar, namun arus kas masuk per
penjualan, diskon bersih dari tambahan penjualan,
lebih rendah dari aruskas per normal penjualan atau
dengan kata lain terjadi penurunan margin. Cara
lain yang dilakukan manajemen untuk meningkatkan
volume penj ual an adal ah dengan menawarkan kredit
lunak seperti menawarkan tingkat bungakredit yang
lebih rendah pada akhir tahun fiskal. Hal ini akan
meningkatkan |aba atau arus kas masuk perusahaan
seketika. Volume penjualan yang meningkat menye-
babkan |aba tahun berjalan tinggi namun arus kas
menurun karena arus kas masuk kecil akibat pen-
jualan kredit dan potongan harga.

Menaikkan labaatau menghindari melaporkan
laba negatif atau rugi juga dapat dilakukan dengan
mengurangi biayadiskresi.
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Biaya diskresi yang dapat dikurangi adalah
biayaiklan, biayapenelitian dan pengembangan, dan
biaya penjualan, umum, dan administrasi seperti
biaya pelatihan karyawan dan biaya perbaikan dan
perjalanan. Pengurangan terhadap biaya-biayaini
pada akhir periode menyebabkan rekening utang
berkurang di bawah normal dan berdampak pada
akrual abnormal yang positif. Dengan demikian
perusahaan dapat mengurangi biayayang dilaporkan
sehingga akan meningkatkan laba. Contoh manipu-
lasi yang biasadilakukan mangjemen terkait dengan
pengeluaran biayadiskresi adalah jikapengeluaran
atas biayadiskresi dalam bentuk kas, maka pengu-
rangan pengel uaran ini akan memperkecil arus kas
keluar dan akan memiliki dampak positif terhadap
arus kas kegiatan operasi abnormal pada periode
sekarang, namun mungkin sebaliknya juga akan
menimbulkan risiko rendahnyaaruskasdi masayang
akan datang.

Teknik BerikutnyaAdalah dengan M elaku-
kan Produks Besar-besaran

Teknik ini memproduks barang lebih besar dari-
pada yang dibutuhkan dengan tujuan mencapai
permintaan yang diharapkan sehingga laba dapat
meningkat. Produksi dalam skala besar menyebab-
kan biayaoverhead tetap dibagi dengan jumlah unit
barang yang besar sehinggarata-ratabiayaper unit
dan harga pokok penjualan menurun. Penurunan
harga pokok penjualan ini akan berdampak pada
peningkatan margin operasi. Sepanjang penurunan
pada biaya tetap per unit tidak dapat ditutupi oleh
peningkatan biaya marginal per unit, maka biaya
total per unit menurun. Hal ini menyebabkan harga
pokok penjualan yang dilaporkan lebih rendah dan
perusahaan dapat melaporkan margin operasi yang
lebih baik. Dampak lain dari penurunan hargapokok
per unit barang yang diproduksi besar-besaran ada-
lah arus kas kegiatan operasi |ebih rendah daripada
tingkat penjualan normal. Thomas dan Zhang (2006)
menemukan bahwa perusahaan mel akukan produksi
besar-besaran dengan tujuan untuk meningkatkan
labayang dilaporkan.

RerangkaK onseptual

Penelitian ini merupakan modifikasi dari pene-
litian sebelumnya. Variabel independen yang diguna-
kan dalam penelitian ini adalah variabel manipulasi
aktivitasriil meldui aruskasoperasi abnormal, biaya
produksi abnormal dan biaya diskresi abnormal
(Roychowdhury, 2006). Alasan pemakaian teknik
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manajemen labaini karenasebelum SOX, karakte-
ristik manaj emen | aba adal ah menggunakan akrual,
sedangkan setelah SOX, manaj emen |abamenggu-
nakan akrual menurun secarasignifikan sedangkan
mana emen |abamenggunakan aktivitasriil mening-
kat secara signifikan (Cohen, et al., 2008).

Selain mendeteksi adanya manajemen laba
menggunakan aktivitas riil sebelum perusahaan
melakukan right issue, pendlitianini jugamenggali
hubungan mang emen labatersebut dengan kinerja
operasi sesudah periode right issue. Hubungan
manaj emen |abamenggunakan aktivitasriil dengan
kinerjaoperasi ini didasari masih adanya perbedaan
hasil penelitian sebelumnyamengenai kinerjaperu-
sahaan setelah manajemen laba tersebut. Gunny
(2010) menemukan adanya hubungan positif antara
manaj emen |abamenggunakan aktivitasriil dengan
kinerjamasadepan pada perusahaan yang mel aku-
kan manajemen laba dengan tujuan memenuhi
benchmark industry atau labanol ditemukan dalam
penelitianini. Namun, padapenelitian Cohen (2010)
membuktikan bahwakinerja perusahaan mengal ami
penurunan sesudah periode seasoned equity
offering. Metode yang digunakan dalam mel akukan
mang emen labamela ui manipulas aktivitasriil pada
penelitian ini adalah manipulasi penjual an sebagai
metode yang digunakan untuk melakukan manipu-
lasi aktivitasriil padaaruskas operasi, over produc-
tion sebagai metode yang digunakan untuk melaku-
kanmanipulasi aktivitasriil melalui biayaproduks,
pengurangan biaya diskresi sebagai metode yang
digunakan untuk melakukan manipulas aktivitasriil
melalui biayadiskres

Periode t merupakan periode saat perusahaan
melakukan right issue. Periode t-1, t-2 dan t-3
merupakan periode sebel um perusahaan mel akukan
right issue sedangkan periode t+1, t+2 dan t+3
merupakan periode sesudah perusahaan melakukan
right issue yang akan dijadikan tolok ukur kinerja
operasi masadepan. Terdapat 3 proksi dari manaje-
men |abayaitu arus kas operasi, biaya produksi dan
biayadiskresi. Masi ng-masing pengujian mengguna-
kan t-0, t-1 dant-2. Sedangkan pengukuran kinerja
operasi adalah pada tahun t+1, t+2 dan t+3. Ber-
dasarkan penj el asan periode tersebut, makarerang-
kakonseptual dalam penelitianini dibagi menjadi 2
bagian yaitu deteks mangajemen |abamenggunakan
manipulasi aktivitasriil padaperiode saat dan sebe-
lum right issue dan hubungan manajemen laba
menggunakan aktivitasriil saat dan sebelummelaku-
kan right issue terhadap kinerja operasi pada
periode sesudah right issue.

HipotesisPenelitian

Berdasarkan kajian terhadap teori-teori relevan,
hasil-hasil penelitian empiris sebelumnya dan re-
rangka konseptual yang dibangun, maka hipotesis
yang diajukan dalam penelitian ini adalah:

H1: Perusahaan melakukan manajemen laba
dengan menggunakan manipulasi aktivitasriil

melalui arus kas operasi pada saat dan sebe-
lum melakukan right issue

Perusahaan melakukan manajemen laba
dengan menggunakan manipulasi aktivitasriil

melaui biayaproduks padasaat dan sebelum
melakukan right issue

Perusahaan melakukan manajemen laba
dengan menggunakan manipulasi aktivitasriil

melalui biayadiskresi padasaat dan sebelum
melakukan right issue

Aruskas operasi pada perusahaan yang me-
lakukan mangj emen laba dengan mengguna-
kan manipulasi aktivitasriil padasaat dan se-
belum melakukan right issue memiliki

hubungan negatif dengan kinerjaoperas pada
periode sesudah right issue

Biayaproduksi pada perusahaan yang mela-
kukan manajemen laba dengan menggunakan
manipulasi aktivitasriil padasaat dan sebelum
melakukan right issue memiliki hubungan
negatif dengan kinerjaoperasi pada periode
sesudah right issue

Biaya diskresi pada perusahaan yang mela-
kukan manajemen laba dengan menggunakan
manipulasi aktivitasriil padasaat dan sebelum
melakukan right issue memiliki hubungan
negatif dengan kinerjaoperasi pada periode
sesudah right issue

H2:

H3:

H4:

H5:

H6:

METODE PENELITIAN
Populas dan Samped

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini
adalah semua perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia(BEI) padatahun 2002 sampai dengan
2008, sedangkan sampdl dalam penelitianini adalah
semua perusahaan di Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada tahun 2002 sampai dengan 2008 yang dipilih
dengan beberapabatasan seperti memiliki komponen
laporan arus kas, biayaproduksi dan biayadiskresi
yang akan digunakan sebagai variabel dalam pene-
litianini, tidak termasuk kel ompok perusahaan per-
bankan, sekuritas, asurans atau lembaga keuangan
lainnyauntuk mengantisipas kemungkinan pengaruh



regulasi tertentu yang dapat memengaruhi variabel
penelitian. Perusahaan harus memiliki datalaporan
keuangan yang telah diaudit pada tahun observasi
dengan periode yang berakhir pada tanggal 31
Desember dalam satuan rupiah. Selain itu, peru-
sahaan tidak sedang melakukan 1PO, menerbitkan
obligasi dan melakukan aksi korporasi seperti
merger padatahun observas . Selain itu perusahaan
harus merupakan perusahaan yang sehat yaitu selalu
memiliki labapositif padatahun observasi.

Total sampel tahun perusahaan yang digunakan
dalam penélitianini yaitu 211 sampel . Sampel terse-
but akan dibagi menjadi 2 kriteriasampel, yaitu tahun
perusahaan yang terindikasi mel akukan manipulas
l[abaaktivitasriil yaitu perusahaan yang pernah mela-
kukan right issue pada tahun 2004-2008. Tahun
perusahaan tersebut nantinya disebut dengan suspect
firm years. Suspect firm years adalah tahun pada
saat perusahaan melakukan right issue (t-0) dan 2
periode sebelumnya ((t-2) dan (t-1)). Tahun peru-
sahaan selain suspect firm years disebut rest of
sample.

MetodeAnalisisdan Pengujian Hipotesis

Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk
mengetahui dispersi dan distribusi data. Setelah
melakukan analisis statistik deskriptif, dilakukan
perhitungan untuk mencari estimasi normal level
dari aruskasoperasi, biayaproduksi, dan biayadis-
kresi dengan menggunakan regresi yang kemudian
digunakan untuk menemukan abnormal arus kas
operasi (ABN CFO), abnormal biaya produksi
(ABN PROD), dan abnormal biayadiskresi (ABN
DISEXP). Untuk menjawab rumusan masalah 4-6,
dilakukan uji regresi untuk menguiji hubungan antara
manipulasi labaaktivitasriil dengan kinerjaoperas
masa depan. Model regresi tersebut menggunakan
regresi Roychowdhury (2006) sebagai berikut:
Menentukan arus kas normal
CFOt/At-1 = a0 + al(VAt-1) + b1(S/At-1) +

b2(ASUAL-1) + £ t

Keterangan:

CFOt : aruskas kegiatan operasi padatahun t
At-1 : total aktivapadatahunt-1

S : penjualan padatahunt

ASt  : penjuaan padatahunt dikurangi penjual-
an padatahun t-1

a0 . konstanta.

€t . error term pada tahun t.
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M enentukan biaya produksi normal

PRODt/At-1 = a0 + al(l/At-1) + b1(St/At-1)

+ b2(ASU/At-1) + b3(AS-V/At-1) + €t

Keterangan:

PRODt : biaya produksi pada tahun t,di mana
PRODt = COGSt + AINVt.

At-1  : total aktivapadatahunt-1

S : penjualan padatahunt

ASt : penjudan padatahunt dikurangi penjual -
an padatahun t-1

ASt-1  : perubahan penjualan padatahunt-1

ao . konstanta

€t . error term pada tahun t.

M enentukan biayadiskresi normal

DISEXPt/At-1 = a0 + al(V/At-1) + b(S/At-1)
+ b(AS/AL-1) + €t

Keterangan:

DISEXPt : biayadiskres padatahunt

At-1 . total aktivapadatahunt-1

S . penjualan padatahunt

ASt . penjualan padatahun t dikurangi pen-
jualan padatahunt-1

a0 . konstanta

€t . error term pada tahun t

Untuk menjawab rumusan masalah 1-3, dilaku-
kan uji hipotesis untuk penarikan kesimpulan yaitu
melaui analisisregresi untuk masing-masing abnor-
mal CFO (ABN CFO), abnormal biaya produksi
(ABN PROD), dan abnormal biaya diskresioner
(ABN DISEXP). Adapun uji hipotesis tersebut
menggunakan regresi:

Yt = a+BL(SIZEX-1+2(MTB)t-1+B3(NI)t +p4

(SUSPECT_NI)T+€ t

Yt = proksi-proks manipulas aktivi-
tas riil (yaitu masing-masing
abnormal CFO (ABN CFO),
abnormal biayaproduks (ABN
PROD), dan abnormal biaya
diskresioner (ABN DISEXP)).

Sze =|ogaritmadari market val ue of
equity (MVE)

MTB = pembagian dari market value
of equity dan book value of
equity (MVE/BVE)

Suspect _ NI =variabel indikator dengan nilai

1 untuk perusahaan suspect (la
poran keungan sebelum tahun
right issue) dan diberi nilai O
untuk yang lain (rest of the
sample).
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NI (Net Income)= laba sebelum extraordinary
itemsdibagi dengan total asset

Untuk Yt= abnormal CFO, jika b1 bernila
negatif dan signifikan dengan katalain perusahaan-
perusahaan suspect melakukan manipulasi pen-
jualan sehingga mempunyai abnormal CFO yang
lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan-
perusahaan lain.

Untuk Yt = abnormal biaya produksi, jika b1
bernilai positif dan signifikan artinya perusahaan
perusahaan suspect mel akukan manipulasi dengan
memproduksi secara berlebihan sehingga mempu-
nya abnormal biaya produks yang lebih tinggi
dibanding perusahaan-perusahaan lain.

Untuk Yt = abnormal biaya diskresioner, jika
b1 bernilai negatif dan signifikan artinyaperusahaan-
perusahaan suspect melakukan manipulasi menu-
runkan biaya diskresioner sehingga mempunyai
abnormal biaya diskresioner yang lebih rendah
dibanding perusahaan-perusahaan lain.

ANALISIS DAN PEMBAHASAN HASIL
PENELITIAN

AnalisisDeskriptif

Penelitian ini dilakukan terhadap variabel-
variabel penelitianyaitu Size, MTB, NI, Suspect NI,
Delta ROA, Sales growth, capex, ABN CFO,
ABN PROD dan ABN Disexp. Pada hipotesis 1-
3, terdapat variabel dependen yaitu abnormal CFO,
abnormal PROD dan abnormal Disexp, sedangkan
variabel independennya yaitu Size, MTB, NI dan
variabel dummy SUSPECT. Untuk hipotesis 4-6,
variabel dependen yaitu kinerja operasi yang
diproksikan dengan deltaROA, sedangkan variabel
independennyayaitu masing-masing abnorma CFO,
abnormal PROD dan abnormal DISEXP, sales
growth dan capex.

Rata-rata size periode penelitian adalah
11,70127973 dengan nilai terendah rata-rataselama
periode pendlitian adalah 9,526339 sedangkan nilai
tertinggi rata-rataselama periode penelitian adalah
13,797108. Rata-rataM TB periode penelitian adalah
1,89859492 dengan nilai terendah rata-rataselama
periode penelitian adalah -2,827454 sedangkan nilai
tertinggi rata-rataselama periode penelitian adalah
21,261313. Rata-rata NI periode penelitian adalah
0,07927017 dengan nilai terendah rata-rataselama
periode penelitian adalah -1,261824 sedangkan nilai
tertinggi rata-rataselama periode penelitian adalah
0,401465. Rata-ratavariabel suspect periode pene-
litian adalah 0,27014218 dengan nilai terendah rata-

rata selama periode penelitian adalah 0,000000
sedangkan nilai tertinggi rata-rata selama periode
penelitian adalah 1,000000.

Rata-rata variabel abnormal CFO periode
penelitian adalah 0,19859417 dengan nilai terendah
rata-rataselamaperiode penelitian adalah-1,187704
sedangkan nilai tertinggi rata-rata selama periode
penelitian adalah 0,741013. Rata-rata variabel
abnormal biaya produksi periode penelitian adalah
0,29611207 dengan nilai terendah rata-rataselama
periode penelitian adal ah -1,028984 sedangkan nilai
tertinggi rata-rataselama periode penelitian adalah
0,798911. Rata-ratavariabel abnormal biayadiskres
periode penelitian adalah 0,00076077 dengan nilai
terendah rata-rata selama periode penelitian adalah
-0,341028 sedangkan nilai tertinggi rata-rataselama
periode penelitian adalah 1,110920.

Rata-ratavariabel kinerjaoperas yang diprok-
sikan dengan delta ROA periode penelitian adalah
0,024642 dengan nilai terendah rata-rata selama
periode penelitian adal ah -0,341028 sedangkan nilai
tertinggi rata-rataselama periode penelitian adalah
0,04852779. Rata-ratavariabel salesgrowth perio-
de penelitian adalah 0,16733932 dengan nilai
terendah rata-rata selama periode penelitian adalah
-0,355750 sedangkan nilai tertinggi rata-rataselama
periode penelitian adalah 0,867136. Rata-rata
variabel capital expenditure periode penelitian
adalah -0,06185953 dengan nilai terendah rata-rata
selama periode penelitian adal ah -0,253552 sedang-
kannilai tertinggi rata-rataselamaperiode penditian
adalah 0,001253.

Hasil Uji Regresi Deteksi Manajemen Laba
AktivitasRiil

Padaregres deteks manajemen labariil melalui
arus kas operasi, dapat diketahui bahwa koefisien
model yang bernilai positif adalah koefisien untuk
variabel SIZE dan NI yaitu sebesar 0,035 untuk
SIZE dan 0,495 untuk NI, artinya setiap peningkatan
SIZE satu satuan akan mengakibatkan peningkatan
ABN CFO sebesar 0,035 dan setiap peningkatan
NI satu satuan akan mengakibatkan peningkatan
ABN CFO sebesar 0,495. Koefisien yang bernilai
negatif adalah koefisien untuk variabel MTB dan
SUSPECT yaitu sebesar —0,002 untuk MTB dan -
0,044 untuk SUSPECT, artinya setiap peningkatan
nilai MTB satu satuan akan mengakibatkan penu-
runan ABN CFO sebesar 0,002 dan setiap pening-
katan nilai SUSPECT satu satuan akan mengaki bat-
kan penurunan ABN CFO sebesar 0,044.



Pada pengujian ada atau tidaknya penggunaan
manajemen laba aktivitas riil dengan manipulasi
penjualan dibuktikan dengan koefiesien variabel
SUSPECT yang negatif dan signifikan. Pada hasil
pengujian yang terdapat padatabel 5.3. dapat dilihat
bahwa koefisien SUSPECT adalah negatif yaitu -
0,044 dan signifikan pada signifikansi t < 0.1
(0=10%). Hal ini berarti bahwa perusahaan mela-
kukan manajemen labaaktivitasriil melaui aruskas
kegiatan operasi pada saat dan sebel um mel akukan
right issue sehingga mempunya abnormal CFO
yang lebih rendah dibandingkan perusahaan-peru-
sahaan lain.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian
Roychodhury (2006) yang menyatakan bahwamani-
pulas aktivitasriil dilakukan melaui aruskasoperas.
Daam Roychowdhury (2006) dijelaskan bahwa
metode yang dilakukan agar aruskas operasi berada
padatarget abnormal adal ah manajemen penjualan.
Tindakan-tindakan yang dil akukan dalam mel akukan
metodeini adal ah percepatan waktu penjualan dan/
atau perol ehan tambahan penjualan melalui potongan
hargadan kredit yang | ebih ringan. Tindakan-tindakan
inilah yang biasa digunakan manajer agar dapat
memperol eh penjualan tambahan sehinggamening-
katkan laba namun arus kas menurun karena arus
kasmasuk kecil akibat penjualan kredit dan potongan
harga. Penelitian ini juga mengkonfirmasi hasil
penelitian yang dilakukan oleh Cohen dan Zarowin
(2010). Penelitian itu menyatakan bahwa padatahun
perusahaan melakukan SEO, koefisien abnormal
CFO adalah negatif.

Padaregres deteks manajemenlabariil melalui
biaya produksi dapat diketahui bahwa koefisien
model yang bernilai positif adalah koefisien untuk
variabel SUSPECT yaitu sebesar 0,101 artinyasetiap
peningkatan SUSPECT satu satuan akan meng-
akibatkan peningkatan ABN PROD sebesar 0,101.
Koefisenyang bernila negatif adalah koefisien untuk
SIZE dan MTB dan NI yaitu sebesar —0,107 untuk
SIZE, sebesar —0,008 MTB dan sebesar —0,298
untuk NI, artinya setiap peningkatan SIZE satu
satuan akan mengakibatkan penurunan ABN
PROD sebesar 0,107 dan setiap peningkatan nilai
MTB satu satuan akan mengakibatkan penurunan
ABN PROD sebesar 0,008 dan setiap peningkatan
nilai NI satu satuan akan mengakibatkan penurunan
ABN PROD sebesar 0,298.

Pada pengujian ada atau tidaknya penggunaan
manaj emen laba aktivitasriil dengan biayaproduks
dibuktikan dengan koefiesien variabel SUSPECT
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yang positif dan signifikan. Koefisien SUSPECT
adalah positif yaitu 0,101 dan signifikan padatingkat
signifikansi t < 0.05 (a=5%). Hal ini berarti bahwa
perusahaan melakukan mangjemen laba aktivitas
riil melalui biaya produksi pada saat dan sebelum
melakukan right issue sehingga mempunyai
abnormal produksi yang lebih tinggi dibandingkan
perusahaan-perusahaan lain.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian
Roychodhury (2006) yang menyatakan bahwamani-
pulas aktivitasriil dilakukan melalui biayaproduksi.
Daam Roychowdhury (2006) dijelaskan bahwa
bahwa metode yang dilakukan oleh perusahaan
agar biaya produksi berada padatingkat abnormal
adalah melalui produksi berlebih atau over produc-
tion. Paramangjer perusahaan memproduksi lebih
banyak barang dari yang diperlukan untuk memenuhi
permintaan yang diharapkan, sehingga biayatetap
yang dibagi dengan jumlah unit yang banyak. akan
menghasilkan harga pokok penjualan yang lebih
kecil. Hal ini dimaksudkan untuk mengatur agar laba
perusahaan meningkat. Penelitian ini jugamengkon-
firmasi hasil penelitian yang dilakukan oleh Cohen
dan Zarowin (2010). Penelitian itu menyatakan
bahwa pada tahun perusahaan melakukan SEO,
koefisien abnormal produksi adal ah positif.

Padaregres deteks manajemen labariil melalui
biaya diskresi dapat diketahui bahwa koefisien
model yang bernilai positif adalah koefisien untuk
variabel MTB yaitu sebesar 0,028, artinya setiap
peningkatan M TB satu satuan akan mengakibatkan
peningkatan ABN Disexp sebesar 0,028. Koefisien
yang bernilai negatif adalah koefisien untuk SIZE,
NI dan SUSPECT vyaitu sebesar —0,013 untuk SIZE,
-0,272 untuk NI dan -0,063 untuk SUSPECT,
artinya setiap peningkatan SIZE satu satuan akan
mengakibatkan penurunan ABN Disexp sebesar
0,013, setiap peningkatan nilai NI satu satuan akan
mengakibatkan penurunan ABN Disexp sebesar
0,272 dan setiap peningkatan nilai SUSPECT satu
satuan akan mengakibatkan penurunan ABN Disexp
sebesar 0,063.

Pada pengujian ada atau tidaknya penggunaan
manajemen laba aktivitasriil dengan biayadiskresi
dibuktikan dengan koefiesien variabel SUSPECT
yang negatif dan signifikan. Pada hasil pengujian
yang terdapat pada tabel 5.3. dapat dilihat bahwa
koefisien SUSPECT adal ah negatif yaitu -0,063 dan
signifikan padatingkat signifikansi t < 0.05 (a=5%).
Hal ini berarti bahwa perusahaan mel akukan mana-
jemenlabaaktivitasriil melalui biayadiskres pada
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saat dan sebelum melakukan right issue sehingga
mempunyai abnormal diskresi yang lebih rendah
dibandingkan perusahaan-perusahaan lain.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian
Roychodhury (2006) yang menyatakan bahwamani-
pulasi aktivitasriil dilakukan melaui biayadiskresi.
Dalam Roychowdhury (2006) dijelaskan bahwa
bahwa pengurangan terhadap biaya-biayaini pada
akhir periode menyebabkan rekening utang berku-
rang di bawah normal dan berdampak pada akrual
abnormal yang positif. Dengan demikian perusahaan
dapat mengurangi biaya yang dilaporkan sehingga
akan meningkatkan laba. Penelitian ini juga meng-
konfirmasi hasil penelitian yang dilakukan oleh
Cohendan Zarowin (2010). Penelitian itu menyate-
kan bahwa padatahun perusahaan mel akukan SEO,
koefisien abnormal diskresi adal ah negatif.

AnalissHasi| Uji Regresi Berganda

Koefisien variabel ABN CFO pada model
regresi untuk deltaROA bernilai negatif yaitu-0,709
pada t+1, -0,144 pada t+2 dan -0,052 pada t+3.
Tandanegatif padakoefisien regres melambangkan
hubungan yang berlawanan arah antaradeltaROA 1
dan ABN CFO, misal jika delta ROA pada t+1
meningkat satu satuan, maka ABN CFO akan
menurun sebesar 0,709. Secara umum dapat
diketahui bahwanilai koefisienregresi untuk ABN
CFO semakin menurun selamaperiodet+1 sampai
t+3, ini menunjukkan bahwa pengaruh ABN CFO
dari periode t+1 sampai t+3 terhadap delta ROA
semakin positif.

Koefisien variabel ABN CFO pada model
regresi untuk delta ROA1 dengan variabel kontrol
sales growth bernilai negatif sebesar -0,709.
Koefisien variabel ABN CFO pada model regresi
untuk delta ROA1 dengan variabel kontrol capex
bernilai negatif sebesar -0,743. Sedangkan koefisien
variabel ABN CFO padamodel regresi untuk delta
ROA1 dengan variabel kontrol sales growth dan
capex bernilai negatif -0,756. Tandanegatif menun-
jukkan hubungan yang berlawanan arah antaradelta
ROA dan ABN CFO. Secaraumum dapat diketahui
bahwa nilai koefisien regresi untuk ABN CFO
semakin meningkat dengan variabel kontrol sales
growth dan capex, ini menunjukkan bahwavariabel
kontrol salesgrowth dan capex membuat pengaruh
ABN CFO semakin negatif.

Padahasil pengujian regresi tersebut menemu-
kan pengaruh yang negatif dan signifikan dari varia-
bel abnormal arus kas terhadap perubahan ROA.

Koefisien abnormal arus kas yaitu sebesar -0,709
dan signifikan dengan tingkat signifikansi t < 0.05
(0=5%) menunj ukkan hubungan yang berlawanan
arah dengan kinerja operasi sesudah periode right
issue. Selanjutnya koefisien padatahun kedua dan
ketiga masing-masing adalah -0,144 dan 0,052,
namun berdasarkan tabel 5.4. hubungan tersebut
menjadi tidak signifikan padatahun keduadan ketiga
setelah periode right issue. Temuan ini konsisten
dengan hasil penelitian Cohen dan Zarowin (2010)
yang menemukan pengel olaan penjualan di tahun
SEO mengakibatkan penurunan kinerjaperusahaan
setelah SEO. Apabiladilihat padatigatahun berturut-
turut setelah perioderight issue koefisien abnormal
arus kas kegiatan operasi menunjukkan nilai yang
semakin positif. Hal ini menunjukkan bahwa pada
efek hubungan negatif terjadi pada awal tahun
namun berangsur-angsur menuju ke arah positif
pada tahun setelahnya.

Koefisien variabel ABN PROD pada model
regresi untuk delta ROA bernilai -0,350 padat+1,
0,161 padat+2 dan 0,326 pada t+3. Tanda negatif
pada koefisien regresi melambangkan hubungan
yang berlawanan arah antaradeltaROA1 danABN
PROD, misal jika delta ROA padat+1 meningkat
satu satuan, maka ABN PROD akan menurun
sebesar 0,350. Sedangkan padat+2 dan t+3, koefi-
sien regresi melambangkan hubungan yang searah
antaradelta ROA2, delta ROA3 dan ABN PROD,
misal jikadeltaROA meningkat satu satuan, maka
ABN PROD akan meningkat sebesar meningkat
0,161 satuan pada t+2 0,326 pada t+3. Secara
umum dapat diketahui bahwanilai koefisienregres
untuk ABN PROD semakin meningkat selama
periode t+1 sampai t+3, ini menunjukkan bahwa
pengarun ABN PROD dari periodet+1 sampai t+3
terhadap deltaROA semakin positif.

Koefisien variabel ABN PROD pada model
regresi untuk delta ROA1 dengan variabel kontrol
sales growth bernilai negatif sebesar -0,349.
Koefisien variabel ABN PROD padamodel regresi
untuk delta ROA1 dengan variabel kontrol capex
bernilai negatif sebesar -0,301. Sedangkan koefisien
variabel ABN PROD pada model regresi untuk
delta ROA1 dengan variabel kontrol sales growth
dan capex bernilai negatif -0,288. Tanda negatif
menunjukkan hubungan yang berlawanan arah
antara delta ROA dan ABN PROD. Secara umum
dapat diketahui bahwanilai koefisien regresi untuk
ABN PROD semakin meningkat dengan variabel
kontrol sales growth dan capex, ini menunjukkan



bahwa variabel kontrol sales growth dan capex
membuat pengaruh ABN PROD semakin positif.

Berdasarkan hasil pengujian regresi menemu-
kan hubungan yang negatif namun tidak signifikan
dari variabel biaya produks terhadap perubahan
ROA. Koefisien abnormal biayaproduks yaitu sebe-
sar -0,350 namun tidak signifikan dengan tingkat
signifikansi t < 0.05 (a=5%) maupun pada tingkat
signifikans t < 0.1 (a=10%). Koefisien tersebut me-
nunjukkan hubungan yang berlawanan arah dengan
kinerjaoperasi sesudah perioderightissue. Namun
hubungan yang berlawanan arah tersebut hanya
terjadi pada tahun pertama saja, sedangkan untuk
tahun kedua dan ketiga hubungan tersebut menjadi
positif yang berarti bahwa memiliki hubungan yang
searah yaitu masing-masing 0,161 dan 0,326. Pada
tahun pertama, pengaruh negatif tersebut mengkon-
firmas hasil dengan hasil penelitian Cohen dan
Zarowin (2010).

Namun, berdasarkan hasil pada tiga periode
berturut-turut menunj ukkan bahwakoefisien abnor-
mal biayaproduksi menuju kearah yang positif. Pe-
ngaruh positif tersebut konsi sten dengan penelitian
Gunny (2010) yang memberikan bukti empirisbahwa
manajemen laba melalui aktivitas riil yang salah
satunya melalui produksi yang berlebihan berhu-
bungan positif dengan kinerja perusahaan di masa
depan. la berpendapat bahwa manajemen |laba
melalui aktivitasriil bukanlah mangjemen labayang
bersifat oportunis, akan tetapi bertujuan untuk mem-
berikan benefit bagi perusahaan di masadepan dan
berfungsi sebagai signaling. Dari hasil tersebut
diduga bahwa untuk menaikkan laba sebelum dan
saat perusahaan melakukan right issue perusahaan
mel akukan produksi yang berlebihan sehinggapada
tahun pertama setelah right issue perusahaan tidak
dapat beradaptasi dengan tekanan target penjualan
karena barang yang menumpuk kemudian menye-
babkan kinerja operasi terganggu. Namun ternyata
datayang adamenunjukkan arah hubungan semakin
positif dan didugapadatahun-tahun berikutnyaperu-
sahaan telah dapat beradaptasi dengan target pen-
jua an barang yang banyak sehinggakinerjaoperas
membaik.

Koefisien variabel ABN Disexp pada model
regresi untuk delta ROA bernilai 1,191 padat+1,
0,143 pada t+2 dan -0,143 pada t+3. Tanda positif
pada koefisien regresi melambangkan hubungan
yang searah antara delta ROA1 dan delta ROA2
terhadap ABN Disexp, misal jikadeltaABN Disexp
padat+1 dan t+2 meningkat satu satuan, makadelta
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ROA akan menurun sebesar 1,191 pada t+1 dan
0,143 pada t+2. Sedangkan pada t+3, koefisien
regres melambangkan hubungan yang berlawanan
arah antaradeltaROA dan ABN Disexp, misal jika
ABN Disexp meningkat satu satuan, maka delta
ROA akan menurun sebesar 0,143 padat+3. Secara
umum dapat diketahui bahwanilai koefisienregres
untuk ABN Disexp semakin menurun selama
periode t+1 sampai t+3, ini menunjukkan bahwa
pengaruh ABN Disexp dari periodet+1 sampai t+3
terhadap delta ROA semakin negatif.

Koefisien variabel ABN Disexp pada model
regresi untuk delta ROA1 dengan variabel kontrol
sales growth bernilai negatif sebesar 1,242. K oefi-
sienvariabel ABN Disexp padamodel regresi untuk
deltaROA 1 dengan variabel kontrol capex bernilai
negatif sebesar 1,173. Sedangkan koefisien variabel
ABN Disexp padamodel regres untuk deltaROA1
dengan variabel kontrol sales growth dan capex
bernilai negatif -1,235. Tanda positif menunjukkan
hubungan yang searah antara delta ROA dan ABN
Disexp.

Berdasarkan hasil pengujianregres menemukan
pengaruh yang positif dan signifikan dari variabel
biayaproduks terhadap perubahan ROA padatahun
pertama. K oefisien abnormal biayadiskres terhadap
perubahan ROA padatahun pertamayaitu sebesar
1,191 dengan tingkat signifikansi t < 0.05 (a=5%)
dan Sedangkan padatahun kedua, koefisien abnor-
mal biaya diskres terhadap positif namun tidak
signifikanyaitu 0,143. Hasi| yang didapat padahasil
pengujian tahun ketiga berbeda padatahun pertama
dan tahun kedua yaitu koefisien abnormal biaya
diskresi negatif namun tidak signifikan. Padatahun
pertamadan kedua hasil ini tidak konsisten dengan
temuan Cohen dan Zarowin (2010) yang memberi-
kan bukti empiris bahwaabnormal biaya mengaki-
batkan penurunan kinerja perusahaan

Apabila dilihat secara keseluruhan hasil dari
tigaperiode setelah right i ssue tersebut, koefiesien
abnormal biaya diskres menunjukkan arah yang
semakin negatif. Hal ini berarti kebijakan mengu-
rangi pengeluaran diskresi yang dilakukan oleh
perusahaan dal am rangkamenaikkan |abadari tahun
ke tahun setelah periode right issue memberikan
pengaruh yang semakin negatif bagi kinerjaperusa-
haan di masa depan. Berdasarkan hasil penelitian
tersebut, diduga bahwabiayadiskresi yang semula
ditahan untuk mengurangi beban dan menaikkan
laba pada periode sebelum dan saat perusahaan
melakukan right issueterealisasi padatahun-tahun
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setelah right i ssue sehinggamenunjukkan koefisien
yang semakin negatif terhadap kinerja operasi.

KESIMPULAN

Penelitian ini menguji adatidaknyamang emen
|aba dengan menggunakan manipulasi aktivitasriil
melalui arus kas kegiatan operasi, biaya produksi
dan biayadiskres padasaat dan sebe um melakukan
right issue dan hubungannyadengan kinerjaoperas
masa depan. Dari penelitian yang dil akukan dapat
ditarik kesimpulan bahwaterdapat manajemen laba
dengan menggunakan manipulas aktivitasriil meldui
arus kas kegiatan operasi pada saat dan sebelum
melakukan right issue. M etode yang digunakan ada-
lah percepatan waktu penjualan dan/atau perol ehan
tambahan penjualan melalui potongan harga dan
kredit yang lebih ringan sehingga menaikkan laba
perusahan. Kemudian hasil selanjutnya terdapat
manaj emen |aba dengan menggunakan mani pul asi
aktivitasriil melalui biaya produksi pada saat dan
sebel um mel akukan right issue. M etode yang digu-
nakan adal ah memproduksi |ebih banyak barang dari
yang diperlukan untuk memenuhi permintaan yang
diharapkan, sehinggabiayatetap yang dibagi dengan
jumlah unit yang banyak. akan menghasilkan harga
pokok penjualan yang lebih kecil sehingga dapat
menaikkan laba. Selainitu jugaterdapat manajemen
|aba dengan menggunakan manipulasi aktivitasriil
melalui biayadiskresi padasaat dan sebelum mela-
kukan right issue. Metode pengurangan terhadap
biaya-biayaini padaakhir periodedapat mengurangi
beban dan menaikkan laba.

Dalam pengujian hubungan mangjemen laba
dengan kinerja operasi masa depan, menemukan
bahwa manajemen labaaktivitasriil dengan mani-
pulasi penjualan memiliki kecenderungan hubungan
yang semakin positif dengan kinerjaoperasi sesudah
periode right issue. Data yang ada menunjukkan
bahwa pengel olaan penjualan didugadi sertai dengan
pengel olaan yang semakin baik dari segi penagihan
dan keberhasilan dalam mempertahankan penjualan
yang dibuktikan dengan koefisien yang semakin
positif dari tahun ketahun. Kemudian, mangjemen
laba aktivitas riil dengan biaya produksi memiliki
kecenderungan hubungan yang semakin positif
dengan kinerjaoperas sesudah perioderight issue.
Hal ini didugakarena perusahaan dapat memenunhi
target penjuaan karenaproduksi barang yang banyak
meski pun padatahun pertamasempat menunjukkan
kinerjayang negatif. Yang terakhir, mangemen laba
aktivitas riil dengan biaya diskresi memiliki

kecenderungan hubungan yang semakin negatif
dengan kinerjaoperas sesudah perioderight issue.
Hasil pendlitianini didugakarenabeban yang ditahan
padaperiode sebel um dan saat perusahaan melakukan
right issueterealisasi padatahun-tahun berikutnya
sehinggamengurangi | aba padatahun berikutnya.
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Lampiran 1. Seleksi Sampel

Seleks Sampel
Kriteria Sampd Jumlah tahun
Jumlah Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2002- 2472
2008
Pengurangan sampd kriteria 1
Perusahaan yang memenuhi persyaratan perelitian yaitu memiliki komporen
laporan arus kas, biaya produksi dan biaya diskresi yang akan digunakan
sebagai variabd dadam penelitian ini. Perusahaan yang masuk sebaga sampe
tidak termasuk kdompok perusshaan perbankan, sekuritas, asurans atau -1.412
lembaga keuangan lainnya untuk mengantisipasi kemungkinan pengaruh
regulasi tertentu yang dapat memengaruhi variabd penditian
Pengurangan sampéd kriteria 2
Memiliki data lgporan keuangan yang telah diaudit pada tahun observasi.
Perusahaan menerbitkan laporan keuangan untuk periode yang berakhir pada
tanggd 31 Desember dan data lgporan keuangan yang digunakan daam
penelitian adalah data daam satuan rupiah. Perusahaan tidak ssdang medakukan -1.201
IPO, menerbitkan obligasi dan meakukan aksi korporasi seperti merger pada
tahun observasi. Selain itu perusahaan harus merupakan perusahaan yang sehat
yatusdalumemiliki laba positif pada tahun observasi.
Jumlah sampel yang memenuhi kriteria 211
Lampiran 2: Satistif Deskriptif
Satistik Deskriptif Variabel Deteksi Manajemen LabaAktivitasRiil
N Minimum M aximum M ean Std. Deviation
SIZE 211 9,526339 13,797108 11,70127973 0,871944794
MTB 211 -2,827454 21,261313 1,89859492 2,698376969
NI 211 -1,261824 0,401465 0,07927017 0,158540352
SUSPECT 211 0,000000 1,000000 0,27014218 0,445089053
ABN_CFO 211 -1,187704 0,741013 0,19859417 0,184069445
ABN_PROD 211 -1,028984 0,798911 -0,29611207 0,295774430
ABN_DISEXP 211 -0,341028 1,110920 0,00076077 0,190010638
Valid N (listwise) 211

Satistik Deskriptif Hubungan M anajemen L abaAktivitasRill dengan Kinerja Operas

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
SALES 19 -0,355750 0,867136 0,16733932 0,257282421
CAPEX 19 -0,253552 0,001253 -0,06185953 0,072284208
ROA1 19 -0,337171 0,797271 0,04852779 0,269828586
ROA2 19 -0,318094 0,253213 0,02361311 0,128841323
ROA3 19 -0,348329 0,682738 0,00178405 0,193201395
Valid N (listwise) 19
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Lampiran 3: Hasll Uji Regresi Deteksi M anajemen L abaAktivitasRiil
Hasil Uji Regresi Deteksi Manajemen L abaAktivitasRiil

ABN CFO (Y) ABN PROD (Y) ABN DISEXP (Y)
M odd — — —
Koefisien K ogfisien K oefigen
Konstanta -0,243 0,976 0,138
(-1,420) (3,461)*** (0,0711)
SZE (X,) 0,035 -0,107 -0,013
(2,387)** (3,461)*** (-0,767)
MTB (X2) -0,002 -0,008 0,028
(-0,420) (-1,059) (5,085)***
NI (X3) 0,495 -0,298 -0272
(6,290)*** (-2,296)** (-3,043)***
SUSPECT (X 4) -0,044 0,101 -0,063
(-1,661)* (2,310)** (-2,094)* *
R 0,538 0,502 0,376
R Square 0,289 0,252 0,141
Sgnifikansi F 0.000 0.000 0,000
***ggnifikansi t<0.01(4=1%) ;**signifikansi t<0.05(a=5%);*signifikans t<0.1(a=10%)
Lampiran 4: Hasil Uji Regrest ABN CFO terhadap KinerjaOperas
Hasl Uji Regrest ABN CFO terhadap KinerjaOperasi
DeltaROA
Ddta Ddta Ddta Delta Delta Delta
ROA1 ROA2 ROA3 ROA1 ROA1 ROA1
Kontanta 0,125 0,039 0,007 0,123 0,141 0,140
(2,019)* (1,156) (0,142) (1,699) (1,466) (1,408)
Abnormd -0,709 0,144 -0,052 -0,709 -0,743 -0,756
CFO (-2,549)** (-0,948) (-0,223) (-2469)**  (-0,2287)** (-2,170)*
Sales 0,007 0,033
Growth (0,036) (0,133)
Capex 0,202 0,256
(0,225) (0,253)
R 0,525 0,223 0,054 0,525 0,528 0,528
R Square 0,276 0,050 0,002 0,276 0,278 0,279
SgF 0,020 0,356 0,825 0,075 0,073 0,166
***ggnifikansi t<0.01(4=1%) ;**signifikansi t<0.05(a=5%);*signifikans t<0.1(a=10%)
Lampiran 5: Hasll Uji Regresi ABN PROD terhadap KinerjaOperas
Has| Uji Regrest ABN PROD terhadap KinerjaOperasi
Delta ROA
DedtaROA1 DdtaROA2 DedtaROA3 DetaROA1  DetaROA1  DeltaROA1
Konganta -0,010 0,050 0,056 -0,005 -0,040 -0,029
(-0,119) (1,236) (0,942) (-0,059) (-0,417) (-0,284)
Abnorma -0,350 0,161 0,326 -0,349 -0,301 -0,288
PROD (-0,995) (0,956) (1,323 (-0,962) (-0,825) (-0,764)
-0,025 -0,091
Sales Growth (-0,098) (-0.334)
-0,626 -0,735
Capex (-0.687) (-0.740)
R 0,234 0,225 0,305 0,235 0,286 0,298
R Square 0,055 0,050 0,093 0,055 0,082 0,088
SigF 0,333 0,352 0,203 0,632 0,503 0695

***ggnifikans t<0.01(&=1%) ;**signifikans t<0.05(a=5%);* signifikansi t<0.1(ad=10%)
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Lampiran 6: Hasil Uji Regresi ABN Disexp terhadap KinerjaOperasi
Hasil Uji Regresi ABN Disexp terhadap KinerjaOperasi

DdtaROA
DetaROAL DetaROA2  DeltaROA3  DeltaROAL  DeltaROAL _ Delta ROAL

Konstanta 0,076 0,026 0,001 0,050 0,059 0,046

(2.057)* (0,899) (-0,085) (1.137) (1.152) (0881)
Abnormal 1,101 0,143 0,143 1,242 1173 1235
Disexp (5,808)*** (0,865) (-0,570) (5040)**  (5515)**  (5B532%**
Sdles 0,164 0,157
Growth (1,097) (0.944)

0,274 20,071

Capex (-0,504) (-:0,122)
R 0815 0,205 0,137 0,829 0,818 ,
R Square 0,664 0,042 0018 0,688 0,670 0,688
SigF 0,000 0,399 0575 0,000 0,000 0,000

***ggnifikans t<0.01(a=1%) ;**signifikansi t<0.05(&=5%);* signifikansi t<0.1(a=10%)



