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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi motivasi 
manajemen untuk melakukan aktivitas manajemen laba di sekitar waktu right issue dan 
menyelidiki apakah ada perbedaan antara kebijakan akrual sebelum dan sesudah right issue.  
Ada temuan bahwa Nilai Akrual cenderung lebih tinggi sebelum right issue daripada 
setelahnya. Beberapa faktor yang mempengaruhi motivasi manajemen laba yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah struktur kepemilikan, yang terdiri dari kepemilikan institusional, 
kepemilikan manajerial, leverage dan ukuran perusaan.  
Sampel penelitian ini terdiri dari perusahaan yang melakukan right issue periode 1998 -2001, 
dengan 2 tahun masa observasi sebelum dan sesudah right issue. Pengujian hipotesis 
dilakukan dengan menggunakan regresi. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa leverage berpengaruh pesitif dan signifikan terhadap 
manajemen laba. Ini berarti bahwa semakin tinggi leverage, manajemen semakin termotivasi 
untuk melakukan manajemen laba. Selain itu, hasil penelitian juga menunjukkan bahwa ada 
perbedaan antar kebijakan akrual sebelum right  issue dan sesudah right issue yaitu nilai 
akrual sebelum right isser cenderung lebih tingi daripada setelahnya. 
 
Kata Kunci: motivasi manajemen, manajemen laba, struktur kepemilikan, leverage 
 
 
1. Pendahuluan 

Perusahaan membutuhkan modal untuk keperluan operasionalnya yang dilakukan secara 
rutin. Hal ini dapat dipenuhi dengan menerbitkan saham dan menjualnya kepada publik 
melalui penjualan kepada masyarakat (public offerins) dengan Initial Public Offerings (IPO) 
atau penawaran kedua, ketiga dan seterusnya atau Seasoned Equity Offerings (SEO) atau cara 
lain dengan menjual saham kepada pemegang saham lama (right issue). Agar kinerja 
perusahaan terlihat bagus, manajemen berusaha untuk mengatur laba, yaitu dengan 
melakukan manajemen laba. Ada berbagai cara dalam manajemen laba diantaranya dengan 
melakukan pemilihan metode akuntansi atau kebijakan akrual. Cara yang paling sering 
dilakukan adalah dengan kebijakan akrual atau discretionary accruals, yaitu dengan 
mengendalikan transaksi akrual sehingga laba terlihat lebih tinggi namun transaksi tersebut 
tidak mempengaruhi aliran kas. Transaksi akrual terdiri atas transaksi non-discretionary 
accruals dan discretionay accruals. Transaksi non-discretionary accruals misalnya biaya 
depresiasi, sedangkan transaksi discretionary accruals misalnya waktu dari pengakuan 
pendapatan (Roshan, 1998). 

Sejumlah studi menggunakan model kebijakan akrual untuk meneliti manipulasi dari 
akrual dalam mencapai tujuan earnings management (Dechow, 2002). Beberapa literatur 
audit juga membahas mengenai pengaruh transaksi akrual klien serta keputusan uang dibuat 
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oleh auditor sehubungan dengan penggunaan kebijakan akrual yang tercermin dari opini 
audit. Akan tetapi hal ini sulit untuk dapat dikaitkan dengan opini audit karena pada dasarnya 
penerapan kebijakan akrual pada hakikatnya dapat dilakukan sepanjang hal itu tidak 
menyimpang dari standar akuntansi keuangan yang belaku umum. Hal ini sejalan dengan 
fungsi audit yaitu untuk menyediakan atau mengkomunikasikan informasi kepada investor 
mengenai kinerja perusahaan karena tuntutan perusahaan adalah untuk dapat memberikan 
informasi yang kredibel kepada pihak luar (Datar et al.,1991). Beberapa penelitian mengenai 
manajemen laba (earning management) ini sebagian besar dikaitkan dengan kinerja 
perusahaan dengan membandingkan bagaiamana kinerja perusahaan sebelum dan sesudah 
melakukan penawaran saham akibat dari adanya aktivitas manajemen laba. Peneurunan 
kinerja dalam jangka panjang di seputar penawaran terjad karena meningkatnya transaksi 
discretionary accruals yang berasar dari manajemen laba. 

Penelitian ini ingin membuktikan apakah pada saat right issue juga terdapat perbedaan 
earnings management, yang dalam hal ini diproduksi dengan dikresioner akrual antara 
sebelum dan sesudah melakukan right issue. Hal ini penting karena dari beberapa peneliti 
yang meneliti pada saat perusahaan melakukan penawaran sahal kepada public (selain right 
issue) terdapat indikasi perbedaan earnigs management antara sebelum dan sesudah 
melakukan penawaran seham ke publik. Ini juga terkain dengan keinginan untuk 
menunjukkan kinerja yang lebih bagus. Beberapa hal tersebut juga melatarbelakangi penulis 
untuk meneliti masalah faktor yang memotivasi aktivitas earnings management di seputar 
right issue. 

Permasalah yang akan dibahas dalam penelitian ini adalah apa saja faktor yang 
memotivasi manajemen dalam melakukan aktivitas manajemen laba dan apakah terdapat 
indikasi terjadinya manajemen laba sebelum right issue. Tujuan penelitian ini adalah untuk 
mendapatkan bukti empiris dari beberapa faktor yang memotivasi manajemen untuk 
melakukan manajemen laba di seputar right issue dan mengetahui apakah diskresioner akrual 
sebelum right issue cenderung lebih tinggi dibandingkan dengan sesudah right issue. 
  
 
2. Kajian Pustaka 
2.1. Manajemen Laba 

Manajemen laba merupakan suatu intervensi dalam proses pelaporan keuanga eksternal 
dengan maksud untuk memperoleh keuntungan pribadi (Wolk et al., 2001). Dalam kondisi 
perusahaan akan menjual sahamnya kepada publik, manajer perlu memberikan informasi 
kepada public mengenai kondisi keuangan perusahaannya. Hal ini mendorong manajer untuk 
melakukan earnings management. Kondisi ini terjadi baik pada saat perusahaan melakukan 
penawaran perdana (initial public offerings/IPO) maupun pada saat melakukan penawaran 
kedua dan seterusnya (seasoned equity offerings/SEO). Dua kondisi tersebut berbeda dalam 
hal tersedianya laporan keuangan yang dipublikasikan karena dalam penawaran kedua dan 
seterusnya laporan keuangan yang dipublikasikan sudah disediakan kepada publik.  

Motivasi adanya manajemen laba ada tiga, yaitu (1) Hipotesis program bonus (the bonus 
plan hypothesis), yang didasarkan atas adanya dorongan manajer perusahaan untuk 
mendapatkan bonus berdasarkan laba yang dilaporkan oleh manajer. Motivasi bonus tersebut 
mendorong manajer untuk memilih prosedur akuntansi uang dapat menggeser laba dari 
peropde yang akan dating ke periode saat ini (Scott, 2000).  Penelitian dengan motivasi bonus 
menyatakan bahwa manajer berusaha memanipulasi laba untuk memaksimalkan nilai ekarang 
daripada pembayaran bonus. (2) Hipotesis perjanjian hutang (the debt convenant hypothesis). 
Motivasi ini disebabkan oleh munculnya perjanjian kontrak antara manajer dan perusahaan 
yang berbasis kompensasi manajerial. (3) Hipotesis biaya politik (the political cost 
hypothesis). Motivasi politik timbul karena manajemen memanfaatkan kelemahan akuntansi 
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yang menggunakan estimasi akrual serta pemilihan metode akuntansi dalam rangka 
menghadapi berbagai regulasi yang dikeluarkan oleh pemerintah.  

 
2.2 Struktur Kepemilikan dengan Manajemen Laba 

Organisasi memiliki kemampuan untuk bertahan apabila terdapat pemisahan antara 
pemilik da pengendalinya. Struktur kepemilika saham dalam suatu perusahaan terdiri atas 
kepemilikan saham yang dimilik oleh institusi dan kepemilikan saham oleh manajerial. 
Institusi sebagai pemilik saham dianggap lebih mampu dalam medeteksi kesalahan yang 
terjadi. Hal ini dikarenakan investor institusi lebih berpengalaman dibandingkan dengan 
investor individual. Institusi sebagai investor yang sophisticated karena mempunyai 
kemampuan dalam memproses informasi dibandingkan dengan investor individual. Dengan 
demikian akan semakin membatasi manajemen dalam memainkan angka-angka dalam laporan 
keuangan. Wedar (2004) menyatakan bajwa investor institusional mempunyai waktu yang 
lebih banyak untuk melakukan analisis investasi dan memiliki akses informasi yang mahal 
dibandingkan dengan investor individual. Olehkarenanya memiliki kemampuan mengawasi 
tindakan manajemen yang lebih baik dibandingkan dengan investor individual. Dari beberapa 
teori tersebut dapat diketahui bahwa semakin tinggi kepemilikan oleh institusi maka akan 
semakin kecil peluang manajemen melakukan manipulasi angka-angka dalam bentuk 
manajemen laba. 

Demikian halnya dengan kepemilikan saham oleh manajerial, yaitu dengan semakin 
banyaknya saham yang dimiliki oleh manajer maka akan cenderung tidak mengatur labanya 
dalam bentuk akrual diskresioner. Penelitian Jensen dan Meckeling (1976) menyatakan bahwa 
terdapat kesejajaran antara kepentingan manajer dan pemegang saham pada saat manajer 
memiliki salah perusahaan dalam jumlah yang besar. Dengan demikian, keingan untuk 
membodohi pasar modal berkurang karena ikut menanggung baik dan buruknya akibat dari 
sertiap keputusan yang diambil. Beasly menyatakan bahwa dewan direksi sebagai mekanisme 
pengendalia intern untuk mencegah kecurangan dalam penyajian laporan keuangan (Beasley, 
1996). Dalam penelitian tersebut dewan direksi yang digunakan oleh Beasley tidak hanya 
inside directors, tetapi juga meliputi outside directors. Jensen (1986) menemukan bukti 
bahwa tekanan pasar modal menyebabkan perusahaan dengan kepemilikan manajerial yang 
rendah akan memilih metode akuntansi yang dapat membuat peningkatan laba sehingga tidak 
mencerminkan kondisi ekonomi perusahaan yang sebenarnya. Berdasarkan penelitian yang 
sudah dilakukan tersebut terlihat semakin besar proposi saham yang dimiliki oleh manajer 
sehingga akan cenderung mengurangi tindakan manajemen laba, yang dalam hal ini diproksi 
dengan discretionary accruals. 
 
2.3 Leverage dan Manajemen Laba 

Lecerage (ungkitan) merupakan rasio antara total kewajiban dengan total asset. Semakin 
besar rasio leverage, berarti semakin tinggi nilai hutang perusahaan. Sejalan dengan yang 
dikemukakan oleh Watts dan Zimmerman dalam hipotesis debt convenant bahwa motivasi 
debt convenant  disebabkan oleh munculnya perjanjian kontrak antara manajer dengan 
perusahaan yang berbasis kompensasi manajerial. Dengan demikian, perusahaan yang 
mempunyai rasio leverage tinggi berarti memiliki proporsi hutang lebih tinggi dibandingkan 
dengan proporsi aktivanya, akan cenderung melakukan manipulasi dalam bentuk manajemen 
laba. Hal tersebut bertujuan unukt menghindari pelanggaran perjanjian hutang (Defond dan 
Jiambalvo, 1994). Disimpulkan bahwa perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi 
cenderung mengatur labanya dibandingkan dengan perusahaan dengan tingakt leverave  yang 
rendah. 
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2.4 Perbedaan Diskresioner Akrual antara Sebelum dan Sesudah Right Issue 

Beberapa penelitian mambuat perbandingan kinera perusahaan yang melakukan sessoned 
equity offerings antar sebelum dan sesudahnya. Penelitan dalam negeri yang dilakukan oleh 
Wibisono (2003) meyatakan bahwa manajer bersikap oportunitis sehingga mengakibatkan 
penurunan kinerja perusahaan pasca SEO. Dapat disimpulkan bahwa perusahaan cenderung 
meningkatkan kinerja pada saat sebelum SEO dengan cara memanipulasi laba dalam bentuk 
peningkatan lana (inome increasing), tetapi kondisi ini menyebabkan penurunan jangka 
panjang pada periode setelah SEO. Hal ini juga berlaku sama pada perusahaan yang 
melakukan right issue. Rangan dan Teoh et all (1998) menyatakan bahwa terjadi penurunan 
kinerja di seputar SEO. Hal ini terjadi karena meningkatnya transaksi disrestionary accruals 
yang berasal dari manajemen laba. Mereka juga membadingkan kinerja perusahaan antara 
perusahaan yang menerbitkan saham pada seasoned equity offerings dengan yang tidak 
menerbitkan salam pada seasoned equity offering. Hasil penelitian menunjukkan terjadi 
penurunan kinerja jangka panjang terhadap perusahaan penerbit seasoned equity offerings, 
discreationary accrual akan meningkat sebelum offerings, dan kemudain menurun 
sesudahnya. 
 
3. Metode Penelitian 
3.1. Populasi dan Sampel 

Populasi penelitian ini adalah semua perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive 
random sampling dengan kriteria (1) perusahaan yang melakukan right issue (2) perusahaan 
dalam kelompok industri manufaktur, jasa dan dagang, bukan dari perbankan, asuransi atau 
kelompok lembaga keuangan lainnya (3) perusahaan tersebut memiliki data kepemilikan 
saham manajerial dan institusi (4) menerbitkan laporan keuangan secara lengkap. Kriteria 
penentuan tersebut harus lengkap sesuai dengan periode pengamatan yakni 1996 sampai 
dengan tahun 2003. Data sekunder tersebut juga dikumpulkan dengan mengunduh data dari 
situs www.jsx.co.id dan juga dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD). 
Pengambilan sampel dilakukan dengan metode penggabungan data (pooling data) dimana 
data yang berhasil dikumpulkan sebanyak 34 perusahaan dengan periode pengamatan 5 tahun 
sehingga terdapat 170 observasi. 
 
3.2. Variabel dan Pengukurannya 

1. Earning Management sebagai variabel dependen diproksi dengan discretionary accruals 
dan dihitung dengan The Modified Jones Model. Adapun langkah-langkah dalam 
menghitung discretionary accruals adalah sebagai berikut: 

 
TA (total accrual) = Net income – Cash flow from operation………….(1) 
 
Tat/At-1=α1 (1/At-1) + α2 (∆REVt/At-1) + α3 (PPEt/At-1) + ε……….(2) 
 
Keterangan: 
At-1  = Total aset pada periode t-1 
∆REVt   = Perubahan pendapatan dalam periode t 
PPEt   = Property, Plan, and Equipment 
α1, α2, α3   = koefisien regresi 
 
NDA = α1 (1/At-1) + α2 (∆REVt-∆RECt)/At-1) + α3 (PPEt/At-1)…….(3) 
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Keterangan: 
∆RECt  = Perubahan piutang bersih dalam periode t 
 
Selanjutnya dapat dihitung nilai discretionary accruals sebagai berikut: 

 
DACit = TAt /At-1-NDA………………………………………………..(4) 
 
Keterangan: 
DACit   = Discretionary accruals pada periode t 
NDA  = Non discretionary accruals 

 
 
2. Kepemilikan Institusi (Institutional Ownership/OWNINST) merupakan persentase dari 

kepemilikan saham yang dimiliki oleh investor institusional. 
3. Kepemilikan Manajerial (Manajerial Ownership/OWNMAN) merupakan proporsi dari 

kepemilikan saham yang dimiliki oleh manajer. Dalam penelitian ini digunakan variabel 
dummy. Apabila terdapat proporsi kepemilikan saham oleh manajerial, maka diberi nilai 
1, sedangkan apabila tidak terdapat kepemilikan manajerial, diberi nilai 0. 

4. Leverage (LEV), menunjukkan rasio dari kewajiban dengan total aset perusahaan . 
5. Size, digunakan In dari total aset perusahaan. Size dalam penelitian ini sebagai variabel 

kontrol. 
 
3.3 Model Penelitian 

Persamaan yang digunakan untuk menguji hipotesis pertama (H1a, 1b, dan 1c) : 
 
DAC = α1 + α2OWNINST + α3OWNMNGR + α4LEV + α5Size + ε 
 
Untuk menguji hipotesis kedua, yaitu untuk membuktikan apakah discretionary accruals 
sebelum right issue cenderung lebih tinggi dibandingkan dengan setelah reight issue 
digunakan uji t berpasang (paired t-test). 
 
4. Hasil dan Pembahasan 
4.1.  Statistik Deskriptif 

Tabel 1 statistik deskriptif menunjukkan bahwa nilai dikresioner akrual rata-rata negatif. 
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa perusahaan yang dijadikan sampel dalam 
penelitian ini rata-rata melakukan aktivitas manajemen laba dalam bentuk penurunan laba 
(income decreasing). 

Tabel 1 Statistik Deskriptif 
 N Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 

Discretionary Accruals (DCA) 170 -268.9122 1.0181 -1.631650 20.623446 

Kepemilikan Institusi (OWNINST) 170 .0920 1.3011 .0710731 .207568 

Kepemilikan Manajer (OWNMNGR) 170 0 1 .36 .48 

Leverage 170 .0808 2.0620 .619526 .330348 

Size 170 22.64 30.11 26.9921 1.2818 
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Kepemilikan institusi yang merupakan proporsi kepemilikan saham yang dimiliki oleh 
institusi mempunyai rata-rata kepemilikan yang tinggi. Dengan demikian, sebagian besar 
saham perusahaan yang dijadikan sampek dimiliki oleh institusi. Kepemilikan manajemen 
yang meruoaja proporsi pemilikan saham yang dimiliki oleh manajemen dalam penelitian ini 
menunjukkan proporsi kepemilikan yang relative kecil dibandingkan dengan saham yang 
dimiliki oleh institusi. Penelitian ini menggunakan variabel dummy karena tidak pada semua 
perusahaan yang dijadikan sampel terdapat struktur kepemilikan saham yang dimiliki oleh 
manajer, bahkan pada sebagian kecil yang terdapat struktur kepemilikan saham oleh manajer. 

Leverage menunjukkan rasio yang tinggi. Hal itu tampak dari nilai mean dalam tabel, 
sehingga kondisi demikian memunginkan termotivasinya manajer untuk melakukan aktivitas 
manajemen laba karena manajer termotivasi untuk menghindari pelanggaran perjanjian 
hutang. 

Ukuran (size) perusahaan menunjukkan bahwa semakin besar size maka perusahaan 
cenderung termotivasi untuk mendukung standar akuntansi yang mengurangi laba yang 
dilaporkan. Hal itu terjadi karena dengan laba yang rendah akan memberikan manfaat dalam 
bidang pajak serta biaya politik. Hal ini terkait dengan besar pajak yang harus dibayar. 
 
4.2 Hasil dan Pembahasan 

Tabel 2 Analisa Persamaan Regresi 
 Standardized 

Coefficients 
t Sig. Beta 

Kepemilikan Institusi (OWNINST) -0.099 -1.299 0.196 
Kepemilikan Manajer (OWNMNGR) -0.044 -0.571 0.569 
Leverage 0.214 2.801 0.006 
Size -0.062 -0.803 0.423 
Adj. R Square   0.036 
R Square   0.059 
F   2.574 
Sig. (α = 5 %)   0.040 
Dependen Variabel : Discretionary Accruals 
 
4.2.1 Variabel OWNINST  

Pengujian untuk variabel kepemilikan institusi menghasilkan nilai standardized 
coefficients (beta) -0,099 dengan nilai t -1,299 dan tingkat signifikansi sebesar 0,196  jauh 
lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel kepemilikan institusi (OWNINST) 
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap akrual diskresioner. Hasil penelitian ini 
berlawanan dengan beberapa penelitian yang sebagian besar menunjukkan hasil yang 
signifikan dan menyatakan bahwa adanya investor institusi dapat mengurangi tindakan 
manajemen laba, karena investor institusi dianggap lebih berpengalaman. Tetapi asumsi dari 
kondisi tersebut adalah investor institusi yang sophisticated. 
 
4.2.2 Variabel OWNMNGR  

Pengujian untuk variabel kepemilikan manajerial menunjukkan nilai standardized 
coefficients (beta) -0,044 nilai t -0,571 dengan nilai signifikansi yang dihasilkan 0,569 jauh 
lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerian tidak berpengaruh 
secara signifikan terhadap akrual diskresoner. Hasil ini berlawanan dengan beberapa teori 
yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial yang tinggi akan dapat mengurangi aktivitas 
manajemen laba.  
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4.2.3 Variabel LEV  

Untuk variabel laverage (LEV) ditunjukkan nilai standaidized coefficients (beta) 0,214 
dengan nilai signifikansi 0,006 dan t 2,801 menunjukkan arah hubungan yang positif. Hasil 
pengujian tersebut menunjukkan bahwa variabel leverage (LEV) berpengaruh positif 
signifikan terhadap aktivitas manajemen laba. Hal ini sesuai dengan teoru yang menyatakan 
bahwa semakin tinggi leverage yang merupakan rasio antara total kewajiban terhadap total 
aset akan meningkatkan aktivitas manajemen laba. 
 
4.2.4 . Pengujian Discretionary Accruals  

Tabel 3  Pengujian Sebelum dan Sesudah Right Issue 
 

Paired Sample Test 
   PAIR -1 
   SBL_1 - SSD_1 

Paired Differences Mean  1.7339 
 Std. Deviation  1.94940 
 Std. Error Mean  .33432 
 95 % Confidence Interval of the 

difference 
Lower 1.0537 

 Upper 2.4141 
t   5.186 
df   33 
Sig. (2-tailed)   .000 

 
Pengujian untuk membuktikan apakah terdapat perbedaan diskresioner akrual antara 

sebelum right issue  dan sesudah right issue dibuktikan dengan pair sampel T-Test. Adanya 
kecendrungan discreationary accruals yang lebih tinggi sebelum right issue  dibandingkan 
dengan setelah adanya right issue. Pengujian dilakukan dengan membandingkan diskresioner 
akrual antara sebelum dan sesudah right issue. Dengan tingkat signifikansi sebesar 5% 
dihasilkan sig.(2-tailed) sebesar 0,000 yang berarti hasil pengujian menunjukkan hasil yang 
sangat signifikan karena nilainya jauh dibawah 5%. Hal tersebut menjelaskan bahwa 
perbedaan diskresioner akrual antara sebelum dan sesudah right issue,  dimana adanya 
kecendrungan discretionary accruals yang lebih tinggi sebelum right issu dibandingkan 
setelahnya. 
  

Tabel 4 Pengujian Sebelum dan Saat Right Issue 
 

Paired Sample Test 
   PAIR -1 
   SBL_1 - SAAT_1 

Paired Differences Mean  1.5439 
 Std. Deviation  2.0813 
 Std. Error Mean  .3569 
 95 % Confidence Interval of the 

difference 
Lower .8177 

 Upper 2.22701 
t   4.325 
df   33 
Sig. (2-tailed)   .000 

 
Tabel 4 menunjukkan hasil pengujian diskresioner akrual sebelum right issue pada saat 

right issue  dengan tingkat signifikan sebesar 5% dihasilkan nilai sig. (2-tailed) 0,000 berada 
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jauh di bawah 0,05 (0,000 < 0,05) sehingga hasil pengujian menunjukkan nilai yang sangat 
signifikan. 
 

Tabel 5 Pengujian Pada Saat dan Sesudah Right Issue 
 

Paired Sample Test 
   PAIR -1 
   SAAT_T - SSD_1 

Paired Differences Mean  .1900 
 Std. Deviation  1.68589 
 Std. Error Mean  .28913 
 95 % Confidence Interval of the 

difference 
Lower -.3982 

 Upper .7782 
t   .657 
df   33 
Sig. (2-tailed)   .516 

 
Tabel 5 menunjukkann hasil pengujian diskresioner akrual pada saat sesudah right issue 

dihasilkan nilai sig.(2-tailed) sebesar 0,516 dimana nilai ini berada jauh diatas 0,05 (0,516 
>0,05) maka hasil penelitian menunjukkan nilai yang tidak signifikan. Hasil pengujian pait t-
test menyimpulkan bahwa terdapat perbedaan diskresioner akrual antara sebelum right issue  
dan sesudahnya, yang dikarenakan beberapa perusahaan cenderung ingin menutupi kinerja 
yang buruk pada saat sebelum penawaran dengan cara mengatur laba melalu transaksi akrual. 
Perusahaan memiliki kecendrungan meningkatkan laba sehingga akan terlihat ada terjadi 
peningkatan kinerja sebelum penawaran dilakukan. Karenanya sebelum right issue 
discretionary accruals lebih tinggi dibandingkan dengan  setelahnya.  Discretionary accruals 
akan menurun sesudah penawaran yang menyebabkan penurunan kinerja sesudah penawaran. 
 
5. Kesimpulan, Saran, dan Keterbatasan Penelitian 

Berdasarkan pengujian yang dilakukan dapat disimpulkan bawa hanya variabel leverage 
yang menunjukkan hasil yang signifikan positif. Hal tersebut dimungkinkan karena 
keterbatasan jumlah sampel pada penelitian ini. Disamping itu juga sampel yang digunakan 
meunjukkan struktur kepemilikan saham yang dimiliki oleh manajerial sangat sedikit 
dibansingkan dengan yang dimiliki oleh institusi. Jumlah institusi yang termasuk dalam 
kelompok tersebut juga relatif sedikit yang mengakibatkan kurangnya pembatasan dalam 
tindakan manajemen dalam melakukan aktivitas manajemen laba.  

Pada umumnya perusahaan yang dijadikan sampel penelitian memiliki rasio hutang 
dengan tingkat aktiva yang tinggi sehingga memotivasi manajemen untuk melakukan aktivitas 
manajemen laba. Size perusahaan digunakan sebagai variabel kontrol karena ditentukan dari 
in asset. Pengaruhnya sangat sedikit dibandingkan dengan variabel yang lain sehingga 
variabel ini bisa dikatakan sebagai pelengkap saja. 

Pada pengujian berikutnya terdapat perbedaan diskresioner akrual antara sebelum dan 
sesudah right issue yang terjadi karena manajemen yang termotivasi untuk menunjukkan 
kinerja yang bagus dengan melakukan aktivitas manajemen laba. Kodisi tersebut berbeda pula 
pada saat dan setelah right issue, yang menunjukkan hasil tidak terdapat perbedaan 
dikresioner akrual pada saat dan setelah right issue. 

Beberapa keterbatasan dalam penelitian ini adalah terlalu sedikitnya sampel yang 
digunakan dalam penelitian, karea kriteria sampel yang digunakan hanya terbatas pasa 
perusahaan yang melakukan right issue. Kemudian priode pengamatan yang digunakan juga 
telah melewati masa krisis ekonomi yang memungkinkan suatu keadaan bias. Karenanya 
untuk penelitian selanjutnya lebih memperhatikan pada keterbatasan ukuran dan masa 
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pengamatan sampel tersebut. Seperti misalnya memasukkan kriteria perusahaan non issuer  
dan periode pengamatan yang lebih luas. 
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