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ABSTRACT 

Financial reports that show company profits and performance are profit and loss reports 

that are useful for stakeholders and investors to use in considering and estimating an investment 

or even in making contracts and estimating the viability of a company. Earnings management is 

one way that can be done. Manager intervention to carry out earnings management by increasing 

or decreasing profits to achieve a certain profit level to benefit himself or the company. This study 

aims to determine the effect of free cash flow and financial distress on earnings management. The 

sample for this study is infrastructure, utilities, and transportation companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange for the 2019-2021 period. The total sample used was 29 companies with 

87 observational data obtained. The sampling technique used was the purposive sampling method 

and testing was carried out with the help of Eviews software. The research results from the data 

used, for the classic assumption test, have passed the test and have met the established criteria. 

The results of the F test show that the earnings management variable is influenced simultaneously 

by the free cash flow and financial distress variables. The results of the t-test show that free cash 

flow and financial distress have a significant value on earnings management. This study concludes 

that free cash flow and financial distress have a positive effect on earnings management. 

 

Keywords: Free Cash Flow, Financial Distress, Earning Management 

 

PENDAHULUAN 

Laporan keuanganaadalah suatu laporan yangamenggambarkan posisiakeuangan dari hasil 

suatuaproses akuntansi selamaaperiode tertentu, yang digunakanasebagai alat komunikasiabagi 

pihak-pihak yangaberkepentingan (Suteja, 2018). Laporan keuangan yangatelah diterbitkan 

olehasuatu perusahaan akanamenjadi perhatian bagiapara pihak pemangkuakepentingan 

sepertiakreditor, investor, penyedia utang, pemerintah, danapihak lainnya. Laporan laba 

rugiaadalah salah satuAcontoh laporan keuanganayang berguna untukapara stakeholders dan 

investoradalam mempertimbangkanakeputusannya untuk menaksirasuatu investasi atau membuat 

kontrakaserta memperkirakan kelangsunganahidup suatu perusahaan, karena dalam laporan laba 

rugiaterdapat komponen yangadapat menunjukan kondisiAsuatu perusahaan seperti 

labaaperusahaan yang mencerminkanakinerja perusahaan tersebut. Perhatian stakeholders 
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danapihak pemangku kepentinganalainnya akan di tekankanapada laba perusahaan. Untuk menarik 

perhatianastakeholders dan pihak pemangku kepentinganalainnya, perusahaan harus 

menunjukanakinerja yang maksimal agaralaporan laba rugi terlihataseperti yang diharapkan 

paraastakeholders dan pihakapemangku kepentinganalainnya. Sehingga akan membuatamanajer 

untuk melakukanatindakan kecurangan yaituadengan melakukan tindakanamanajemen laba. 

Manajemen laba merupakan suatuakondisi dimana manajemenamelakukan intervensi 

dalamaproses penyusunan laporanakeuangan bagi pihakaeksternal sehingga dapatamenaikkan, 

meratakan,adan menurunkanalaba (Anggraeni & Hadiprajitno, 2013). Secara umum, manajemen 

labaamerupakan suatu tindakanayang dilakukan olehAmanajer perusahaan untukamengintervensi 

informasi dalamalaporan keuanganadengan cara mengelabuiastakeholders dan pihak 

pemangkuakepentingan lainnya yangaingin mengetahuiakondisi perusahaan denganamembuat 

kinerja perusaahaan dan kondisiaperusahaan terlihatabaik. 

Terdapat pandangan yangbberbeda mengenai tindakan vmanajemen laba, sebagian 

pihakamemandang bahwa manajemenalaba merupakan tindakanakecurangan dan tidakaboleh 

dilakukan, tetapi berbagai pihakamemandang tindakanamanajemen laba bukan bentuk 

tindakanakecurangan selagi masihamenggunakan prosedurayang berlaku dalamastandar 

akuntansiakeuangan (SAK). 

Salah satu kasusaperusahaan yang melakukanapraktik manajemenalaba yaitu PT 

GarudaaIndonesia Tbk yang merupakanasuatu perusahaan BUMN yangatermasuk dalamasektor 

infrastruktur,autilitas, dan transportasi. Dikutif dari CNNaIndonesia, padaatahun 2018 PT Garuda 

Indonesia Tbk diketahuiadalam laporan keuanganatelah melakukan manipulasiaterhadap laba 

bersih sebesaraUS$809,84 ribu atauasetara dengan Rp11,33amiliar, dimana pada tahun 

sebelumnyaaPT Garuda IndonesiaaTbk mengalami kerugianayang cukup besarayaitu sebesar 

(USD 216,5 juta). Ternyata pada tahuna2018 PT Garuda IndonesiaaTbk telah 

mengakuiapendapatan yang seharusnya belumaboleh diakui, karenaaperusahaan sebenarnya 

belumamendapatkan bayaran dari MahataaAero Teknologiaatas kerja samaayang dilakukan. 

Namun manajeratetap melakukannya denganamenuliskan kedalamapendapatan, sehingga 

secaraaakuntansi Garuda Indonesia menorehkanalaba bersih dari sebelumnyaayang mengalami 

kerugian sehinggaaPT Garuda Indonesia Tbk diindikasikanamelakukan manajemen laba.  

Manajemen laba iniadapat dipengaruhiaoleh berbagai faktoradiantaranya yaitu free cash flow, 

dana financial distress. Manajemen laba dapatadidorong oleh free cash flow karenaadapat 

memperlihatkanasisa kas setelah dikurangiabiaya operasi dan belanja modaladalam bentuk 

dividenayang dapat diberikanakepada investor, adapun Financialadistress merupakan 

keadaanaperusahaan yang buruk yangabisa menyebabkan kebangkrutanasehingga dapat 

didugaajuga akan mendorongamanajer untuk mengubahalaporan keuangan denganacara 

menaikkan nilaialaba (Christine et al., 2019; Irawan & Apriwenni, 2021) 

Adapun tujuanapenelitian pada penelitian iniayaitu untuk mengetahuiaapakah free cash flow, 

danafinancial distress dapatamempengaruhi manajemenalaba. 

 

LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Teori Agensi (Agency Theory) 

Teori keagenan (agency theory) merupakan sebuahskontrak dimana satustau beberapa orang 

(principal)smenggunakan pihak lains(agent) untuk melakukan sesuatusberdasarkan kepentingan 

principal. Secara sederhana, teori inismenjelaskan hubungan antarasagen sebagai pihaksyang 

mengelola perusahaan danaprinsipal sebagai pihakspemilik, dimana keduanyasterikat dalam 

sebuah kontrak. Jika kedua belahspihak mempunyai tujuansyang sama yaitu 

untuksmemaksimalkan kesejahteraansprincipal, maka agent harussbertindak dengan cara-cara 

yang sesuai denganskepentingan principal (Wijaya, 2021). 
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Menurut teoriakeagenan manajemenalaba dapat terjadiakarena ada conflictaof interest 

antaraakepentingan pemilik perusahaana(principal) yang tidak sejalanadengan 

manajemenaperusahaan (agent) (Irawan & Apriwenni, 2021). Sebuah tuntutan danatanggung 

jawab membuatakeputusan untuk mendapatkan profitabilitasayang optimal bagiaprincipal dengan 

caraamenghasilkan sejumlah laba yangabesar ada padaapihak manajemen perusahaana(agent), 

sehingga dapat menjadiapendorong dilakukannyaatindakan manajemenalaba. Manajer sebagai 

agentadisisi lain juga perluauntuk memenuhi kebutuhanapsikologi dan ekonominyaasendiri secara 

maksimal. Sehingga agentamungkin tidak terusadapat bertindak secara baikauntuk kepentingan 

pemilik (principal).  

 

ManajemenaLaba (Earning Management) 

Manajemen laba didefinisikanasebagai upaya manajeraperusahaan untuk mengintervensiaatau 

mempengaruhi informasi-informasiadalam laporan keuangan dengan tujuanauntukamengelabui 

stakeholders yangaingin mengetahuiakinerja dan kondisiaperusahaan (Indriani et al., 2019) 

Praktik manajemen labaatimbul ketika manajemenaperusahaan melakukanacampur tangan 

padaasusunan penjelasan keuangan. Demiamenarik perhatian pihakapemangku 

kepentinganaseperti para kreditor, investor, pemerintah danapihak lainnya, maka 

manajemenaperusahaan dapatamenyamakan, menaikan, dan menurunkanakebenaran 

laporanakeuangan sehinggaakinerja perusahaan akan terlihatasangat maksimal. Manajemen laba 

dapatamempengaruhi data-dataayang berupa angka-angka yangaterdapat didalam proses 

akuntansiasehingga harus dilakukanaagar yang diinginkanaperusahaan untuk mencapai 

suatuatujuan tertentu dapatatercapai. 

 

Teknik manajemenalaba yangadapat dilakukan olehamanajemen diantaranya denganacara 

mengubah metodeadepresiasi, mengubah umur hartaadan mengubah estimasianilai sisa harta. 

Metodeatersebut dilakukanauntuk menaikan laba diaperiode berjalan denganacara memperkecil 

beban depresiasi (Wijaya, 2021). 

Pengukuran manajemenalaba dapat dilakukanadengan denganaberbagai model, diantaranya 

modelaberbasis aggregataaccruals, model berbasis spesific accruals, modelaberbasis distribution 

of earning after management. Manajemen laba dalam penelitianaini menggunakan modelaberbasis 

aggregate accruals. Model ini pertamaakali dikembangkanaoleh Healy, De Angeloadan Jones. 

Model berbasis aggregat accrualsaterdapat empat model pengukuranayang diantaranya Healy 

Model, De AngeloaModel, Jones Model danaJones Modified Model. Model berbasis aggregate 

accrualsapenelitian ini diproksikan dengan discretionary accruals dan mengambilapengukuran 

dengan Jones ModifiedaModel (Sulistyanto, 2008). Tahap-tahapaperhitungan manajemenalaba 

adalah sebagaiaberikut: 

1. Mencari Total Accruals  

Total accruals (TAC) merupakanaselisih dari pendapatanabersih (net income) denganaarus 

kas operasi untukasetiap perusahaan danasetiap perusahaan dan setiap tahun pengamatan. 

 

 

 

 

2. Menghitung Nilai Total Accruals denganamencari Nilai Koefisien  

Nilai accruals yang diestimasiauntuk mencari nilai koefisienadengan persamaan regresi.  

𝑇𝐴𝐶𝑖,𝑡 = 𝑁𝐼𝑖,𝑡 − 𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 
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3. Menghitung Nondiscretionary Accruals  

Nilai setiap koefisienadidapatkan setelah melakukanaregresi yang selanjutnyaaakan 

dimasukan dalamapersamaan di bawah iniauntuk menghitunganilai 

nondiscretionaryaaccruals.  

 

 
 

4. Menghitung Nilai Discretionary Accruals  

Discretionaryaaccruals merupakanaselisih antara totalaakrual (TAC) dengan 

nondiscretionaryaaccruals (NDA) 

 

Keterangan: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Free Cash Flow 

Free cash flow atau arus kas bebas adalah kas perusahaan yang dapat didistribusikan kepada 

kreditur atau pemegang saham yang tidak digunakan untuk modal kerja (working capital) atau 

investasi pada aset tetap (Nazalia & Triyanto, 2018). 

TACi 

NIi 

= 

= 

Total akrualaperusahaan i padaatahun t 

Net income (laba bersih)aperusahaan i padaatahun t 

CFOi = Arus kas operasiaperusahaan i padaitahun t 

TAi = Total asetaperusahaan i diaakhir tahunat-1 

∆𝑅𝐸𝑉

𝑖 

= Pendapatan perusahaanai di tahun t dikurangiapendapatan tahun t-1 

PPEi = Aseta tetap (gross, property, planta and equipment) kotor 

perusahaanai pada tahun t 

NDAi = Nondiscretionary Accrualsaperusahaan i padaatahun t 

∆𝑅𝐸C

𝑖 

= Piutang perusahaanai di tahun t dikurangiapiutang tahuna t-1 

DACi = Discretionary Accruals perusahaanai padaatahun t 

a = Koefisien yang diperolehadari persamaan regresi 

𝜀 = Standar error yangadi peroleh dari persamaanaregresi 

i = 1, …, indeksaperusahaan 

t = 1, …, indeksatahun 

 

 

 
 
  

  
 𝑇𝐴𝑖,−1  

𝑇𝐴𝑖,−1 

  
 

  

 
  1    

𝑇𝐴𝑖,−1  
𝑇𝐴𝑖,−1 

 
𝑇𝐴𝑖,−1 

 

𝐷𝐴𝐶 
 

=   
𝑇𝐴𝐶𝑖,𝑡 

− 𝑁𝐷𝐴 
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Free cash flow merupakanakas bebas perusahaanayang dapat didistribusikanaoleh pemilik 

kepadaakreditor dan pemegangksaham karenaltidak lagi dibutuhkanauntuk working capital atau 

tidakadigunakan lagiadalam modal untukakegiatan perusahaan. 

Perhitungan free cash flow pada penelitianaini menggunakanametode yang dilakukanaoleh 

(Wijaya, 2021),ayaitu menambahkan labaasebelum pajakldenganadepresiasi danaamortisasi. 

 

FinancialaDistress 

Financial distress adalah suatu keadaan dimana perusahaan sedang dalam keadaan kesulitan 

keuangan dan berada diambang kebangkrutan. Penyebab utama terjadinya financial distress adalah 

kinerja yang menurun cenderung buruk dari perusahaan (Irawan & Apriwenni, 2021). Menurut 

(Fathonah, 2016) financial distress sebagai tahap penurunan kondisi keuangan yang terjadi 

sebelum terjadinya kebangkrutan ataupun likuiditas. 

Teori agensi menyatakana bahwa perusahaanwyang menghadapiakeadaan financial 

distressamenjadi bermasalah disebabkanaoleh adanya informasiayang asimetri dan juga adanya 

perbedaanakepentingan. Kondisi ini merupakanapeluang untuk manajer mengambil 

tindakanaopportunis dalamarangka memperbaikiakinerja yang rendah denganamanajemen laba 

(Sari & Meiranto, 2017). 

Pengukuranafinancial distress yangadigunakan dalam penelitianaini yaitu Model 

AltmanaModifikasi (III). Pada Model ini, Altman telahamengeliminasi variabel X5 (sales/total 

asset) karenaarasio ini sangatabervariatif pada industri denganaukuran aset yangaberbeda-beda 

(Ramadhani & Lukviarman, 2009). Berikut rumus Z’’-Score ModelaAltman Modifikasi (III) 

(Ramadhani & Lukviarman, 2009): 

 

 

 

 

Dimana: 

X1 = Modal KerjaaterhadapaTotal Aset 

X2 = Laba Ditahan terhadapaTotal Aset 

X3 = Laba Sebelum Bungaadan Pajak terhadapaTotal Aset 

X4 = Nilai BukuaEkuitas terhadapaNilaiaBukuaTotal Utang 

 

Pengaruh Free Cash FlowaTerhadap ManajemenaLaba  

Free cash flow (arus kasabebas) secara umum merupakanasisa perhitungan arusakas yang 

dihasilkanaperusahaan di akhiraperiode keuangan setelahapembayaran biaya operasiadan belanja 

modalayang tersedia untuk dibayarkanakepada investor. Sesuai dengan teoriiagensi berkaitan 

dengan adanyasperbedaan kepentingans(conflict of interest), free cashaflow dapat 

menyebabkanaperbedaan kepentingan antaraamanajer dan pemegangasaham. Pemegang saham 

tentunyaamenginginkan agarafree cash flow tersebutadigunakan untukapembagian dividen. 

Sementara itu, manajer mengganggapabahwa pembayaran dividenadapat mengurangi sumber 

dayaayang berada dalamakekuasaannya dan lebihamenginginkan free cash flowadigunakan untuk 

membiayaiainvestasi. Oleh karena itu, manajer akanamenginvestasikan kembali danaaini untuk 

memperbesaraukuran perusahaanamelebihi ukuran optimalnya,ameskipun investasi 

𝐹𝑟𝑒𝑒 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 = 
𝐸𝐵𝐼𝑇 + 𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑠𝑖𝑎𝑠𝑖 𝑑𝑎𝑛a𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑠𝑎𝑠𝑖 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡a𝐴𝑤𝑎𝑙 𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 

Z”= 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 
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tersebutamemberikan NPV negatif (overinvestment). Hal ini dapat menyebabkanaterjadinya 

inefesiensi dan rendahnyaapertumbuhan perusahaan. Oleh sebabaitu, untukamengatasi hal ini 

manajemenaakan melakukan manajemenalaba agar kinerjaamanajeraterlihat selalu 

baika(Apriwandi & Supriyono, 2021; W et al., 2015). Agar kinerja manajeraterlihat selaluabaik, 

maka manajer akanamelakukan tindakanamanajemenalaba dengan polaataking a bath. Bentuk ini 

mengakui adanyaabiaya pada periode yangaakan datangasebagai kerugian pada periodeaberjalan, 

ketika kondisi   aburuk yang tidakamenguntungkan tidak dapat dihindari padaaperiode tersebut. 

Untuk itu manajemenaharus menghapus beberapa asetadan membebankan  perkiraanabiaya yang 

akan datang padaasaat ini serta melakukana clear the desk, sehingga labaayangadilaporkanadi 

periodeayang akan datangameningkat. 

Pernyataan inissesuai denganapenelitian dari (Bukit & Nasution, 2015), (Kodriyah & Fitri, 

2017) dana(Hastuti et al., 2018) bahwa free cashaflow berpengaruhssignifikan positifaterhadap 

manajemenalaba, dimana perusahaan denganafree cash flowayang tinggi akanamemiliki 

kesempatan yangabesar dalam melakukanamanajemen labaauntuk menutupi tindakanamanajer 

yang tidak optimaladalam memanfaatkan kekayaansperusahaan. Dari uraian diatas maka 

dapatadibuat sebuahahipotesa yaitu: 

H1: Free Cash Flowsberpengaruh terhadapaManajemen Laba. 

 

Pengaruh Financial Distress Terhadap Manajemen Laba 

Perusahaan yangakondisi keuangannyaaburuk terussturun sehingga mengancamskeberadaan 

usahaiperusahaan atau menujusbangkrut dinamakan financialsdistress. Financial 

distressdmerupakan suatu keadaansdimana perusahaanssedang dalam keadaandkesulitan keuangan 

dandberadaddiambang kebangkrutan. Penyebab utamadterjadinyasfinancial distress adalahskinerja 

yang menurun cenderungdburuk daridperusahaan (Ghazali et al., 2015). Untuk 

menghindaridterjadinya financialddistress atauskebangkrutan, makadmanajer dapatdmelakukan 

poladmanajemen labadyaitu income smoothingduntuk menarik perhatiandinvestor. Hal ini 

dilakukan dengandmeratakan laba yanggdilaporkan untukdtujuan pelaporanfeksternal, terutama 

bagi investorfkarena pada umumnya investorflebih menyukai labafyang relatif stabil. 

Hasil penelitiandyang dapat memperlihatkanfbahwa financial distress berpengaruhgpositif 

terhadap manajemenflaba yaitu dilakukan (Chairunesia et al., 2018), (Paramita et al., 2018), dan 

(Saputri & Achmad, 2017). Dari uraian diatasdmaka dapat dibuatfsebuah hipotesafyaitu: 

H2: Financial distresssberpengaruhsterhadap ManajemensLaba.  

 

METODEAPENELITIAN 

Penulis telah membuatapengembangan hipotesaduntuk mengetahuiqbagaimana pengaruh 

dariafree cash flow danafinancial distress denganaManajemen Laba. Penelitian ini 

termasukapenelitian eksplanatori (explanatory research), yaitu penelitian yang bermaksud 

menjelaskan kedudukan variabel-variabel yang diteliti serta hubungan antara satu variabel dengan 

yang lain (Gunawan & Ayuningtiyas, 2018). Adapun penelitianaini dapat dikatakanametode 

eksplanatori karenaapenelitian ini bertujuanauntuk mengetahui hubunganaatau korelasi 

antarsvariabel, yaitu hubungan antaradmanajemen labasdengan free cash flow, dandfinancial 

distress.  

Kemudian, objek yangddigunakan dalam penelitiandini yaitu perusahaan infrastruktur, 

utilitas, dandtransportasi yang terdaftarsdi Bursa EfekdIndonesia periode 2019-2021. Laporan 

keuangandyang peneliti gunakanddidapat dari www.idx.co.id.  

Pemilihan sampelddilakukan secara purposivedsampling method dengan kriteria-kriteriafyang 

telah ditentukanfsebagai berikut: (1) Perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasifyang 

http://jurnal-sdm.blogspot.com/2009/06/klasifikasipenggolongan-biaya.html
http://www.idx.co.id/
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terdaftar didBEI selamagperiode 2019-2021, (2) Perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan 

transportasiyyang secara konsisten menerbitkanflaporan keuangan tahunanfyang telah 

diauditfselama periode 2019-2021, (3) Perusahaan yang tidakfmencatatkan kerugian, (4) 

Perusahaan menerbitkanglaporan keuangan tahunangsecara lengkap serta memilikifdata yang 

lengkapfmengenai variabel yanggditeliti. Jumlah sampelsyang digunakan dalamgpenelitian ini 

adalahrsebanyak 29 perusahaangdengan periode pengamatantselama 3 tahungsebesar 87fsampel.  

Adapun jenis datafyang digunakangdalam penelitian inisyaitu data sekunder, yang 

diperolehgpeneliti secara tidakflangsung atau melaluihmedia perantara yang umumnyagberupa 

informasi catatangatau laporan yanghdipublikasikan ataugtidak dipublikasikan. Data yang 

digunakangpada penelitian inijmerupakan gabungan antara datagruntut waktu (time series)gdan 

data silang (Cross-section) ataugdisebut juga dengan datahpanel. Penelitian ini menggunakanjdata 

time series selamag3 tahun yakni dari tahun 2019 sampai dengan tahun 2021, sedangkan datagcross 

section dalam penelitian ini adalahg29 perusahaan, sehingga total sampel yanggdigunakan 

sebanyak 87 data.  

Pada penelitian ini digunakanhdua kategori variabel yaitugvariabel dependen yang 

berupagmanajemen laba dan variabelgindependen yaitu free cash flowgdan financial distress. 

Tabel 1 

Pengukuran Variabel 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kemudian, teknik analisis data yanggdigunakan pada penelitianjini adalah sebagaigberikut: 

1. StatistikfDeskriptif 

Statistik Deskriptif adalahfstatistik yang digunakanguntuk melakukan analisisfdata dengan 

caragmendeskripsikan ataugmenggambarkan data yangftelah terkumpulgtanpa 

bermaksudfmembuat kesimpulanfumumfatau generalisasilterhadap populasi.  

 

2. Uji Asumsi Klasik 

Terdapat tiga uji yanggharus dilakukan dalamhuji asumsi klasik, yaitu sebagai berikut: 

pertama, uji Normalitas, uji ini bertujuanhuntuk menguji apakah modeljregresi variabel 

dependen dangvariabel independen berdistribusi normalhatau tidak. Model yang baik 

adalahgmodel yang memilikigdistribusi data yanggnormal. Untuk menguji normalitashdata 

menggunakan Eviewshada dua cara, yaitu denganhmenggunakan histogramhdan uji Jarque-

bera. Selanjutnya yaitu ujihMultikolinearitas yang bertujuanhuntuk menguji apakahjmodel 

regresi ditemukanhadanya korelasi antarjvariabel bebas (independen). Model regresi 

yanghbaik mensyaratkan tidakkadanya masalah multikolinearitas (Ghozali & Ratmono, 

2017). Untuk mengetahui adaiatau tidaknya multikolinearitasjdigunakan uji 

correlationodengan menggunakan matrikspkorelasi. Dan yang terakhiroyaitu uji 

Variabel Indikator Skala 

Free cash flow 

(X1) 

𝐸𝐵𝐼𝑇 +  𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑠𝑖𝑎𝑠𝑖 𝑑𝑎𝑛 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑠𝑎𝑠𝑖

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝐴𝑤𝑎𝑙 𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛
 

 

Wijaya (2021) 

 

 

Rasio 

Financial Distress  

(X2) 

Z”= 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 

 

Altman (1968) 

 

Rasio 

Manajemen Laba 

(Y) 

DAC𝑖,𝑡 =
TACi,t

TAi,t
− NDAi, t 

 

Jones Modified Model (Sulistyanto, 2008) 

 

Rasio 
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Hetroskedastisitasoyang digunakan untukomenguji apakah dalampmodel regresi 

terjadioketidaksamaan varians darilresidual satu pengamatanlke pengamatan yangllain 

(Ghozali & Ratmono, 2017). Untuk mengetahui adamatau tidaknya,masalah 

heteroskedastisitasidigunakan uji white. 

 

3. Pemilihan ModelsRegresi DatakPanel 

Regresi data panelladalah sebuah kumpulangdata, dimana data tersebut 

mengamatisperilaku unit yangoberbeda dan diamatislebih dari satufperiode. Data 

panelfmerupakan gabungangdata dari time seriessdan cross section (Ghozali, 2018). Regresi 

data panelddapat dilakukan denganfmenguji tiga modelfanalisis yaitu common, fixed, 

dansrandom effect. Untuk menguji model tersebutsmaka terdapat tigasuji yang harus 

dilakukan, yaitu sebagai berikut: Uji pertamasyaitu Chow Test yangsmerupakan pengujian 

untuksmenentukan antara modelfcommon effect ataugfixed effect yangslebih tepat 

digunakangdalam mengestimasi datafpanel (Indra Sakti, 2018). Apabila dari hasilguji tersebut 

ditentukan modelgyang common effecthdigunakan, maka perlu melakukanguji lagrange 

multiplier untukkmenentukan antara modelscommon dengan random. Namun apabila 

darishasil uji chowgmenentukan model fixedjeffect yang digunakan, maka perlu 

melakukanouji lanjutan yaitu ujifhausman untuk menentukan modelgfixed atau random 

yangodigunakan. Kedua yaitu Hausman Test, merupakan pengujiangstatistik untuk 

memilihkapakah Fixed EffectsModel atau RandomgEffect Model yang paling tepatkdigunakan 

untuk mengestimasi datagpanel. Untuk menentukan hasilppada uji hausmanpadalah dengan 

menilaioprobability cross-sectionnya, apabila < 0,05 makammodel yang digunakan 

adalahhfixed, tetapi apabila probability > 0.000 makammodel yang digunakanfadalah random 

(Indra Sakti, 2018). Dan terakhir yaitu Langrange Multiplier (LM), digunakan untukimemilih 

antara Common Effect Modelpatau Random Effect Model. Uji LM didasarkan padaodistribusi 

chi-squaresidengan degree of freedompsebesar jumlah variabelsindependen. 

 

4. Analisis HasilpHipotesis 

a. Analisis RegresidData Panel 

Regresi data panelsadalah sebuah kumpulangdata, dimana data tersebut 

mengamatisperilaku unit yangsberbeda dan diamatislebih dari satu periode. Persamaan 

model regresisdata panel dapat ditulisdsebagai berikut:  

 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋1𝑖𝑡 + 𝛽2𝑋2𝑖𝑡 𝑒 
 

b. PengujianfHipotesis 

Terdapat tiga ujidyang harus dilakukan, yaitufsebagai berikut: pertama Uji T, Uji 

signifikansifparsial dilakukan untukgmengetahui seberapafjauh masing-masingfvariabel 

independen berpengaruhhterhadap variabel dependenfdengan menganggap 

variabeljindependen lainnyahkonstan (Ghozali, 2018). Penelitian ini 

menggunakanhtingkat signifikansi 5% untuk nilaigt. Kemudian Uji F, Uji statistik 

Fgmenunjukkan apakah semua variabelsindependen yang dimasukkanodalam model 

mempunyai pengaruhjsecara bersama-samagterhadap variabel dependen. Pada uji F 

penelitianoini akan memakailnilai signifikansi 5% atau 0,05gdengan kriteria jikainilai 

probabilitas lebihpdari α 0,05 maka H0fditerima. Dan pengujian terakhirpyaitu Koefisien 

Determinasif(R Square), bertujuan untuk mengukurlseberapa besar presentaselvariabel 

independen ataufbebas dalam menjelaskangvariabel dependen ataulterikat dalam satuan 

persenn pada sebuah model regresigpenelitian. 
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HASIL DANDPEMBAHASAN 

HasildPenelitian 

1. StatistikfDeskriptif 

Hasil pengolahan datagstatistik yang digunakanfmeliputi nilai minimum, nilai maksimum, 

nilaifrata-rata dan nilaigstandar deviasi yang disajikangdalam tabel 2. 

Tabel 2  

Statistik DeskriptifgVariabel 
    

    

 Y_EM X1_FCF X2_FD 

    

    

 Mean  0.096636  0.276420  3.352635 

 Median  0.102295  0.114334  2.635688 

 Maximum  0.379294  2.722618  12.23594 

 Minimum -0.157410  0.010155 -1.225414 

 Std. Dev.  0.102235  0.495550  3.071895 

 Skewness  0.230235  3.246185  1.089751 

 Kurtosis  2.881348  13.59684  3.779606 

 Jarque-Bera  0.819654  559.8589  19.42281 

 Probability  0.663765  0.000000  0.000061 

 Observations  87  87  87 

Sumber: Data yanghdiolahsdengangEviews 

 

Berdasarkan data yangiditampilkan pada tabeli2, dapat dijelaskan mengenai 

informasiistatistik deskriptif darifsetiap variabel penelitianiini antara lain: 

a. ManajemeniLaba 

Variabel dependen dalamspenelitian ini yaitufmanajemen labaiyang diproksikan 

dengangdiscretionary accruals. Model yang digunakanidalam penelitian iniiuntuk 

mencari nilaiidari discretionary accrualsftersebut menggunakan modelimodified 

jonesfatau model jones yangfdimodifikasi. Berdasarkan hasil pengolahansdata yang 

dilakukanfdengangsoftware Eviews. Variabel manajemen labaidengan jumlah 

sampelipenelitian yaitu 87 perusahaanimemiliki nilai meaniyang lebih kecilibila 

dibandingkan denganinilai median yangihasil tersebut menunjukanibahwa keseluruhan 

sampeliperusahaan pada penelitianiini tidak sepenuhnyaimelakukan manajemen laba. 

Nilai standar deviasiiuntuk variabel manajemenilaba lebih besaridibandingkan nilai 

mean, sehingga menunjukafdata dalam variabeliini memiliki sebaransvariabel maupun 

variasiidata yang besar. 

PT Jaya TrishindoiTbk memiliki nilaistingkat manajemen labastertinggi pada 

periodes2020 yaitu sebesar 0,37929 atau sebesar 37,9% dandterendah adalah PT. PT Jaya 

Trishindo Tbk yang didapatkan nilai sebesar -0,1574 atau -15,7 % pada periode 2021. 

b. Free CashgFlow 

Variabel independen pertamasdalam penelitian inisyaitu free cashsflow dimana 

didapatkanfnilai mean lebihfbesar dari nilaifmedian, hal ini menunjukandbahwa rata-

ratafperusahaan memiliki freefcash flow yang tinggi. Lalu, nilai standarfdeviasi yang 
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didapatkanflebih tinggi darifnilai mean, hasil ini menunjukanfbahwa adanya 

penyimpanganfdata yang jauh danfbias. 

PT. Satria Antaran Prima Tbk memilikifnilai rata-rata tertinggifpada periode 2019 

yaitufsebesar 2,722, dan terendah didapatkanfpada PT. Inti Bangun Sejahtera Tbk. 

yangfdidapatkan nilai sebesar 0,01 pada periode 2021. 

c. FinancialiDistress 

Variabel independen keduafpada penelitian inifyaitu financial distress 

yangimenggunakan perhitunganimodel Altman Z-Score. Hasil data menunjukaninilai 

mean yangfdimiliki lebih besarfdibandingkan nilai median, hal ini menjelaskanfbahwa 

rata-rata perusahaanfmemiliki financial distressfyang tinggi. Pada nilai standarfdeviasi, 

nilainya lebih kecilidibandingkan denganfnilai mean yangfmenunjukan bahwa adanya 

penyimpangansdata yang kecilfdimana diindikasikanfdengan hasil yang baik atauftidak 

adanyadbias. 

PT. Pratama Widya Tbk memiliki nilai rata-rata financial distress tertinggifpada 

periode 2020 yaitu sebesar 12,235, dan terendahfdidapatkan pada PT. Jasa Marga Tbk 

pada periode 2019 yangfdidapatkan nilai sebesar -1,225. 

 

2. UjisAsumsifKlasik 

Berdasarkan hasilfnilai Jarque-beradsebesar 3,559 dengan nilaifprobabilitas sebesar 

0,168 yangfmana lebih besar dari α 5% atau 0,05. Maka dapat disimpulkansmodel pada 

penelitiansini berdistribusi normal, karena nilai probabilitass0,168 lebih besar dari 0,05. 

Berdasarkan hasil pengujianskorelasi dapat terlihatsbahwa tidak ada variabelsyang 

memiliki nilaiskorelasi diatas 0,80. Hal ini menyatakansbahwa model regresisini tidak 

mengandungsmasalah multikolinearitas, jadi variabel-variabelstersebut terbebassdari 

masalahsmultikolinearitas. 

Berdasarkan hasil nilaisuji white dilihatsnilai probability chi-squaresdarisObs*R-

Squaredssebesar 0,078 lebih besarddari α 5% atau 0,05. Maka dapat disimpulkandmodel 

dalamfpenelitian ini tidakfterjadismasalah heteroskedastisitas. 

Berdasarkan hasil pengujianfdapat dilihat nilaisprobability chi-square sebesars0,1769 

yang manasnilai tersebut lebihsbesar dari 0,05. Artinya pada data padasmodel regresi 

yangsdigunakan tidaksterjadi masalah autokorelasi. 

 

3. Model RegresisData Panel 

Berdasarkan hasil pengujiansmenunjukkan probability dariscross-section chi-square 

sebesar 0,007 lebihsrendah dari 0,05. Maka sesuai kriteriaskeputusan maka padadmodel ini 

menggunakandmodel fixed. Karena pada uji chowsyang dipilih menggunakandmodel fixed, 

maka perlu melakukandpengujian lanjutan denganduji hausman untukfmenentukan model 

fixedfatau random yang digunakans. 

Berdasarkan hasil pengujiansmenunjukkan nilai probabiltyscross-section random 

sebesar 0,4517 yangsmana lebih besarsdari 0,05, artinya pada hasilsuji hausman 

memilihsmenggunakan model random, maka dilanjutkansmelakukan uji lagrangesmultiplier 

untuk menentukanfmodel common atausmodel random yang akansdipilih. 

Berdasarkan hasil pengujianddiketahui nilai bothfuntuk breuschfpagan adalah sebesar 

3,122 denganfprobabilitas sebesar 0,077 yangfmana lebih besar dari 0,05fdan berdasarkan 

kriteriagmaka model yangfterpilih adalah CEM (Common Effect Model). Berdasarkan 

hasilfpemilihan model datafpanel, maka untuk menilaiduji regresi datafpanel 

menggunakansmodel Common dalam menentukangkeputusan hasilfpenelitiansini. 
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4. AnalisissHasil Hipotesis 

Tabel 3.  

Analisis Regresi Data Panel 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

     C 8.944649 1.534710 5.828233 0.0000 

X1_FCF 0.375699 0.066323 5.664705 0.0000 

X2_FD 0.273705 0.073980 3.699740 0.0004 

     

     R-squared 0.513997     Mean dependent var 22.94253 

Adjusted R-squared 0.502426     S.D. dependent var 2.092936 

S.E. of regression 1.476335     Akaike info criterion 3.650876 

Sum squared resid 183.0833     Schwarz criterion 3.735907 

Log likelihood -155.8131     Hannan-Quinn criter. 3.685115 

F-statistic 44.41928     Durbin-Watson stat 1.818349 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     

     
Sumber: Data diolahsdengan Eviews 

 

Hasil penelitian yangstelah dilakukan dengan menggunakandprogram eviews 

menunjukkanspersamaan regresi dataspanel sebagai berikut:  

 

Yit = 8,944 + 0,375it + 0,273it + eit 

 

Hasil analisis regresisberganda pada modelspersamaan di atassmenghasilkan nilai 

konstantassebesar 8,944 menyatakansapabila variabel Free Cash Flowsdan Financial 

Distresssmemiliki nilai samafdengan nol (0), maka variabelsdependen manajemen labasakan 

memiliki nilaifsebesar 8,944, nilai koefisienfregresi Free Cash Flowfadalah sebesar 0,375 

danfbernilai positif yang berartifapabila variabel FreefCash Flow naik sebesars1 satuan, maka 

variabel dependensyaitu manajemen laba akansnaik juga sebesar 0,375, dan nilaiskoefisien 

regresisFinancial Distress sebesar 0,273 dansbernilai positif yang berarti apabilasvariabel 

Financial Distresssnaik sebesar 1 satuan, makavvariabel dependen yaitusmanajemen laba 

akan naiksjuga sebesar 0,273. 

Tabel 4.  

Uji Parsial 

Indikator Signifikansi Alpha Kesimpulan 

Free Cash Flow 0,0000 < 0,05 Berpengaruh Signifikan, Positif 

Financial Distress 0,0004 < 0,05 Berpengaruh Signifikan, Positif 

Sumber: Data yang diolahsdengan Eviews 

 

Berdasarkan hasil diketahuignilai probabilitassvariabel Free Cash Flow adalahssebesar 

0,0000. Karena nilaissignifikansi 0,0000 yang manaskurang dari probabilitass0,05 maka dapat 

disimpulkansbahwa H1 diterimaddan H0 ditolak, yang artinya adappengaruh signifikansantara 

Free Cash Flowsterhadap manajemenslaba. Dan diketahui nilaisprobabilitas 

variabelsFinancial Distress adalah sebesars0,0004. Karena nilai Signifikansis0,0004 yang 

mana lebihskecil dari probabilitass0,05 maka dapat disimpulkansbahwa H2 diterima dan Ho 

ditolak, yang artinyasterdapat pengaruh signifikanfantara variabelsFinancial Distress 

terhadapdmanajemenslaba. 
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Tabel 5.  

 Uji F (Simultan) dan Uji Koefisien Determinasi (R2) 

     
     R-squared 0.513997     Mean dependent var 22.94253 

Adjusted R-squared 0.502426     S.D. dependent var 2.092936 

S.E. of regression 1.476335     Akaike info criterion 3.650876 

Sum squared resid 183.0833     Schwarz criterion 3.735907 

Log likelihood -155.8131     Hannan-Quinn criter. 3.685115 

F-statistic 44.41928     Durbin-Watson stat 1.818349 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     Sumber: Data yangsdiolah dengan Eviews 

 

Berdasarkan hasilspengujian, nilai probabilitassf-statistik adalahssebesar 0,0000 

yangsmana kurang darisalpha 5% atau 0,05 makasdapat disimpulkan bahwafhipotesis diterima 

atauddengan kata lainfvariabel Free Cash Flowfdan Financial Distress secarafsimultan 

berpengaruhfsignifikan terhadapfmanajemen laba. 

Hasil nilai adjusted rdsquare adalah sebesar 0,5024 ataufsama dengan 50,24%. Angka 

tersebut mengandungfarti bahwa variabelfFree Cash Flow dan Financial Distressfmampu 

menjelaskangvariabel manajemendlaba sebesar 50,24%, sedangkan sisanya sebesar 49,76% 

dipengaruhifoleh variabel lainfdi luar variabelfbebas yang tidakfditeliti. 

 

Pembahasan 

1. Pengaruh Free Cash FlowsTerhadap Manajemenslaba 

Berdasarkan hasil pengujianayang dilakukan menunjukkansbahwa nilai koefisiensregresi 

variabel freescash flow adalah sebesar 0,375  dengan nilai probabilitas sebesar 0,000, dimana 

nilaisini lebih kecil darisalpha 0,05. Dengan demikian hipotesisspertama yang 

menyatakansbahwa free cash flow berpengaruh signifikanspositif terhadapsmanajemen laba 

diterima. 

Adanya arus kas bebassyang tinggi dapatsdimanfaatkan oleh pihaksmanajemen untuk 

investasisyang terkadang tidaksmenguntungkan dan dapatsmemberikan laba yangslebih 

rendah sehinggaspihak manajemen cenderungsmelakukan manajemen labasuntuk menutupi 

kesalahannya. Hal ini berkaitan dengan teorisagensi menurut Jensen 1976 pada (Irawan & 

Apriwenni, 2021) dan (Bosse & Phillips, 2016), yaitu adanya konflikskepentingan antara 

agentsdan principal. Principal menginginkan agarsfree cash flow tersebut dibagikansdalam 

bentuk dividen untuksmemaksimalkan kesejahteraannya, sedangkan manajer lebihsmemilih 

untuk menggunakansfree cash flow tersebutsuntuk diinvestasikan kembali, walaupun hasil 

akhirnyasinvestasi yang dilakukanstidak memberikan labasbagi perusahaan. Walaupun 

tindakan inisdapat memperbesar ukuran perusahaan, tetapisperusahaan mengalami kerugian 

atauspenurunan laba akibat penyalahgunaansfree cash flow yang dilakukansoleh manajer ini. 

Hal inilah yang kemudiansmendorong manajer melakukansmanajemen laba untuksmenutupi 

kerugian akibatsketidakefisienan dalam penggunaansfree cashsflow. Hasil penelitian 

inissejalan dengan penelitiansyang dilakukan oleh (Murni, 2018) dan (Hastuti et al., 2018) 

yang menyatakansbahwa free cash flowsberpengaruh signifikan positifsterhadap 

manajemenslaba. 

2. Pengaruh Financial DistresssTerhadap Manajemenslaba 

Berdasarkan hasil pengujiansyang dilakukan menunjukkansbahwa nilai koefisiensregresi 

variabel financialsdistress adalah sebesar 0,273  dengansnilai probabilitasssebesar 0,0004, 
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dimana nilai inislebih kecil darisalpha 0,05. Dengan demikian hipotesisakedua yang 

menyatakansbahwa financial distress berpengaruhssignifikan positif terhadapsmanajemen 

labasditerima. Financial distress yangfdialami oleh perusahaanfdapat mempengaruhi 

praktikdmanajemen laba yangfdilakukan oleh perusahaan. Ketika perusahaan tidakfmampu 

untuk membayarfkewajiban keuangannya padafsaat jatuh tempo, sehingga dapat 

menyebabkanfkebangkrutan atau kesulitanflikuiditias yang mungkinfsebagai awal 

kebangkrutanfsehingga perusahaan dapatfmelakukan manajemen laba. Teori agensi 

menjelaskandbahwa perusahaan yangfmenghadapi keadaan financialfdistress menjadi 

bermasalahfdisebabkan oleh adanyafinformasi yang asimetrifdan juga adanyafperbedaan 

kepentingan. Kondisi ini merupakan peluangsuntuk manajer mengambilftindakan opportunis 

dalamfrangka memperbaikifkinerja yang rendahfdengan manajemenslaba (Sari & Meiranto, 

2017). Hasil penelitian inissejalan dengan hasilspenelitian yang dilakukansoleh (Damayanti & 

Kawedar, 2019) dan (Saputri & Achmad, 2017) yangsmenyatakan bahwa FinancialsDistress 

berpengaruh secaradsignifikan terhadapdmanajemen laba. Artinya, Financial Distress 

memiliki pengaruh yangdkuat terhadap manajemenslaba.  

Hasil penelitiansdengan menggunakan uji Fdmenunjukkan F hitungdadalah sebesar 44,419 

denganfnilai probabilitas sebesard0,000 yang mana kurangddari alpha 0,05, makasvariabel 

free cash flow dan financialddistress secara simultan memilikispengaruh yang 

signifikansterhadap variabeldmanajemen laba. Sedangkan hasilfpenelitian dengan 

menggunakanfanalisis koefisien determinasi diketahuifbesarnya persentase 

hubungansvariabel free cash flowsdan financial distress terhadapsmanajemen laba 

sebesars0,5024 atau 50,24%. Sedangkan sisanya 49,76% dipengaruhisoleh faktor lainsyang 

tidak disteliti. Berdasarkan hasil penelitiansyang telah dilakukan, telahsdiketahui 

bahwasvariabel free cash flow dansfinancial distress secarasbersama-sama 

berpengaruhssignifikan terhadap manajemenslaba, atau dapat dikatakansbahwa semakin 

besarsnilai free cash flowsdan financial distress makaspeluang perusahaansmelakukan 

manipulasi labasakan semakin besarsjuga. 

 

KESIMPULAN & SARAN 

Penelitian ini memilikistujuan untuk memperolehsbukti empiris mengenai pengaruhsfree 

cash flowsdan financial distresssterhadapsmanajemen laba. Berdasarkan hasilspenelitian 

dapat diambilskesimpulan penelitian inismenunjukkan bahwa terdapatscukup bukti 

bahwasfree cash flow dan financial distresssberpengaruh positif dandsignifikan 

terhadapsmanajemen laba.  

Berdasarkan hasil analisisadan kesimpulan yangdtelah diuraikan, dapat diberikandsaran 

bagi perusahaandagar selalu melakukandpengawasan terhadap kinerjadmanajer sehingga 

manajerdbekerja sesuai denganfkepentingan principal dandperusahaan. Bagi para 

investorfdan kreditor sebaiknyaddalam menilai laporan keuangansperusahaan tidakfhanya 

berfokus padafinformasi laba saja, karena dapatssaja laba yangfdilaporkan 

tidakfmencerminkan keadaandperusahaan yang sesungguhnya. Selain itu, sebaiknyasinvestor 

dan kreditorddapat memahami berbagaifmacam pola manajemenflaba dan dapatfmenganalisis 

manajemenslaba dari nilaisfree cash flowddan financial distress yangddimiliki 

perusahaandpada laporan keuangan, karenafpenelitian ini telahfmembuktikan 

bahwafperusahaan dengan free cash flowsdan financial distress yangstinggi 

cenderungsmelakukan manajemen laba. Adapun keterbatasanspada penelitian inisadalah 

hanyasmencakup sektorsinfrastruktur, utilitas, danstransportasi olehskarena itu bagi 

penelitisselanjutnya yang inginsmelakukan penelitian sejenis,sdisarankan untuk 
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memperluasssampel penelitian dengandtidak hanya padafsektor perusahaan infrastruktur, 

utilitas, dan transportasissaja. Selain itu, dapatsmenambah atau memilihsvariabel 

independensyang lain agar sampelsyang digunakan dapatslebih banyaksdengan harapan 

dapatsmencerminkan hasilspenelitian yang lebihsgeneral. 
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