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Abstract

Earnings management is a manager's fraudulent behaviour to deceive stakeholders by changing the numbers in
the financial statements. This study aims to determine the effect of financial distress, leverage and free cash flow
on earnings management, both real and accrual earnings management. The research sample consisted of 21
companies from the transportation and logistics sector listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for 2019-
2021. Data analysis used panel data analysis with STATA 14.2. The study results show that simultaneously the
independent variables affect Real Earnings Management and accruals. However, partially, financial distress
(FD) and free cash flow (FCF) do not affect real earnings management (REM). The FD and FCF variables are
not a factor causing managers to do REM or not to do REM, companies that experience financial distress or show
low FCF numbers tend to focus on improving company performance. Leverage (LEV) has a positive effect on real
earnings management. Companies with high LEV values show more outstanding debt than assets, so managers
do REM to cover the company's debt figures. Financial distress and leverage do not affect accrual earnings
management (AEM). Companies that experience financial distress or show high leverage make managers focus
on overcoming these problems so that these two factors are not the main factors for managers to carry out AEM.
Free cash flow harms accrual earnings management.

Keywords: accrual earnings management; financial distress; free cash flow; leverage; real earnings
management.

PENDAHULUAN

Aspek yang paling primer ketika pengembangan perusahaan ialah dana atau modal perusahaan.
Meyakinkan investor untuk memberikan dana dapat mempercepat pertumbuhan dan mencapai tingkat
keuntungan baru perusahaan (Prastika & Candradewi, 2019). Terdapat berbagai cara meyakinkan
investor, salah satunya adalah dengan menyuguhkan laporan keuangan yang sehat (Herawati, 2019).
Keadaan kemajuan dan persaingan yang sempit membuat perusahaan yang dijalankan tidak selalu
menghasilkan prestasi yang diimpikan, sehingga manajemen menginginkan modal tambahan dari
investor untuk tetap tumbuh, berkembang dan bertahan (Rusmana & Tanjung, 2020). Persaingan yang
ketat ini terkadang mendorong manajamen untuk melakukan kecurangan laporan keuangan. Kasus
manajemen laba di berbagai negara sebagian besar telah menghancurkan susunan etika, moral, dan
ekonomi yang sejatinya terdapat beberapa perbedaan pengamatan dan pengenalan terkait perilaku
rekaya manajerial (Ningsih, 2017). Banyak praktisi yang berpendapat pada dasarnya manajemen laba
ialah tindakan yang licik seorang menajer untuk mencurangi angka-angka akuntansi saat pelaporan
keadaan keuangan perusahaan sesuai dengan harapan yang ingin digapainya (Kurniawansyah, 2018).

Terdapat kasus-kasus praktik manajemen laba yang telah dirangkum cnbcindonesia.com (2021), salah
satunya kasus PT Garuda Indonesia Tbk yang merupakan sektor transportasi dan logistik. Kasus PT
Garuda Indonesia mulai terkuak pada 24 April 2019 saat menyelenggarakan Rapat Umum Pemegang
Saham (RUPS). Pada pelaksanaan RUPS, dua komisaris tidak mau mengesahkan laporan keuangan
karena PT Garuda Indonesia menghasilkan laba bersih yang sejatinya disokong oleh aliansi antara PT
Garuda Indonesia dan PT Mahata Aero Teknologi. Kerja sama itu memiliki nilai sebesar US$ 239,94
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juta atau sekitar Rp 3,48 triliun yang sebenarnya dianggap sebagai piutang dengan perjanjian yang
berlaku untuk 15 tahun ke depan. Oleh karena itu, perusahaan yang periode sebelumnya mengalami
keterpurukan setelahnya menuai laba yang tinggi. Berita ini telah menimbulkan keraguan integritas dan
kredibilitas laba akuntansi yang dilaporkan PT tersebut (kompasiana, 2021).

Dalam praktik manajemen laba, terdapat dua strategi yaitu manajemen laba riil (Real Earnings
Management/REM) dan manajemen laba akrual (Accrual Earnings Management/AEM) (Khanifah, et
al., 2020). Khanh & Thu (2019) menjelaskan bahwa REM merujuk pada keputusan operasional,
investasi, atau pendanaan yang dilakukan manajer untuk secara sengaja mendistorsi kinerja keuangan.
AEM merupakan rekayasa terhadap discretionary accrual yang tidak berpengaruh terhadap arus kas
secara langsung (Hussain et al., 2022). Penelitian ini akan menganalisis aspek-aspek yang memiliki
pengaruh dalam tindakan manajer untuk melakukan manajemen laba baik secara akrual ataupun secara
riil (Herawati, 2019). Di berbagai penelitian terdahulu masih jarang yang menganalisis pengaruh
terhadap kedua strategi manajemen laba ini. Padahal kedua strategi ini memiliki dampak yang sama-
sama buruknya terhadap pihak eksternal dan tentunya terhadap ekonomi masyarakat maupun
perusahaan (Khanh & Thu, 2019).

Aspek yang mampu memengaruhi manajer melakukan praktik manajemen laba ialah financial distress.
Financial distress ialah suatu kondisi saat perusahaan selagi melalui kedudukan di mana keuangan
perusahaan sulit dan kondisi terkini diambang kehancuran. Faktor utama menjadi penyebab terjadinya
financial distress adalah hasil kelola perusahaan yang menurun dan terus menurun (Ghazali et al.,
2015). Sebagai contoh, PT Garuda Indonesia Thk melakukan praktik manajemen laba dikarenakan
perusahaan tersebut mengalami keuangan yang buruk (kompasiana.com, 2021). Menurut Nazalia &
Triyanto (2018), perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan menggambarkan bahwa manajer
perusahaan tidak mampu mengelola perusahaan dengan baik. Cara menutupi kesalahan tersebut yang
berimbas pada kepercayaan investor yang menurun, maka manajer memilih untuk memanipulasi
laporan keuangan. Namun, menurut Rakshit et al. (2021), perusahaan yang memiliki laba tinggi dan
sehat secara financial memiliki resiko melakukan manajemen laba dibandingkan perusahaan yang
memiliki perekonomian yang buruk.

Aspek selanjutnya yang dapat memengaruhi seorang manajer untuk melakukan manajemen laba, baik
secara akrual ataupun riil yaitu leverage. Ketika perusahaan mengalami kesulitan keuangan maka
seorang manajer harus mencari cara untuk mendapatkan modal atau dana untuk kelangsungan
perusahaan. Efek leverage harus dipertimbangkan dalam pandangan yang komprehensif dari kedua
strategi ini, bukan secara terpisah (Khanh & Thu, 2019). Jumlah leverage (hutang) memiliki hubungan
bersifat dinamis dengan manajemen laba. Kontrak utang dan kelancaran pendapatan oportunistik
menunjukkan hubungan yang dapat diakses antara leverage dan praktik manajemen laba (Hussain et
al., 2022).

Selain leverage, free cash flow juga memiliki andil seorang manajer untuk melakukan praktik
manajemen laba. Menurut agency theory, perselisihan keinginan antara pemegang saham dan manajer
memiliki sumber utama yaitu keberadaan dan alokasi free cash flow yang tersedia setelah semua proyek
yang menguntungkan telah didanai dan tidak dialokasikan sebagai dividen. Apabila sebuah perusahaan
memiliki kas yang lebih daripada yang dibutuhkan untuk proyek perusahaan (NPV+), kelebihan kas
dibagikan ke pemegang saham, namun saat ini pembagian kas yang lebih tersebut tidak dibagikan oleh
sebagian besar perusahaan (Toumeh et al., 2020). Ketika laporan menunjukkan perusahaan memiliki
free cash flow yang tinggi tetapi peluang pertumbuhan rendah, manajer memiliki peluang untuk
menginvestasikan dan menyia-nyiakan free cash flow untuk proyek proyek yang memiliki Net Present
Value negative (NPV-). Ketika proyek menunjukkan efek negatif, manajer akan merusak kualitas laba
yang dilaporkan dengan memanipulasi laporan keuangan perusahaan (Abubakar et al., 2021).

Penelitian mengenai manajemen laba perlu mendapat perhatian, khususnya di bidang jasa, sehingga

dapat menjadi pertimbangan keputusan untuk mempraktikkan manajemen laba berbasis rill dan akrual
(Salim & Davianti, 2022). Penelitian ini bertujuan mengetahui apakah financial distress, leverage dan
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free cash flow menjadi faktor pendorong manajer untuk melakukan manajemen laba baik secara rill
maupun akrual.

KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Agency Theory

Menurut Jensen & Meckling (1976), agency theory adalah rancangan yang menguraikan mengenai
hubungan kontekstual antara 2 orang atau lebih, sebuah kelompok atau organisasi, antara agen dan
principal. Pihak principal di dalam perusahaan biasa disebut CEO, sedangkan agen merupakan manajer
perusahaan. Menurut Khairunnisa (2020), agency theory merupakan kontribusi 2 pihak atau lebih dalam
menjalankan kegiatan perusahaan atas nama pemilik perusahaan. Kegiatan perusahaan tersebut seperti
kebijakan perusahaan atau tindakan pemberian job desc. Pihak agen memiliki informasi lebih mengenai
perusahaan daripada principal, sehingga principal tidak mengetahui secara pasti apakah kinerja
perusahaan sudah disebut optimal (Ikhsan & Ishak, 2005). Faktanya, manajer, yang berhadapan
langsung dengan aktivitas bisnis, memiliki keunggulan informasi yang penting sedangkan pemegang
saham menghadapi dilema moral yang penting karena mereka tidak dapat menilai pilihan manajer
secara akurat (Barako & Brown, 2008).

Asimetri infromasi yang dimiliki agen dapat merugikan perusahaan atau organisasi. Hal ini sesuai
dengan agency theory (Khairunnisa, 2020). Menurut Sucipto & Zulfa (2021), informasi adalah situasi
di mana manajer lebih memiliki informasi mengenai kondisi perusahaan dan tujuan pada masa datang
daripada pemegang saham. Free cash flow (FCF) umumnya mengarah pada pertentangan antara
pemegang saham dan manajer. Manajer akan lebih memilih untuk menanamkan kembali FCF dalam
rencana perusahaan yang menghasilkan laba karena akan meningkatkan insentif kinerja bagi mereka
(Abubakar et al., 2021). Sama halnya dengan financial distress, Nazalia & Triyanto (2018) mengatakan
bahwa financial distress merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban-
kewajibannya terhadap pemegang saham tidak terpenuhi, sehingga manajer dinilai jelek. Kondisi yang
diuraikan di atas dapat dimanfaatkan oleh manajer untuk menyampaikan informasi yang tidak
sebenarnya kepada pemegang saham agar keuntungan pribadinya maksimal.

Trade Off Theory

Trade off theory diperkenalkan oleh Modigliani & Miller (1963). Trade off theory menyatakan bahwa
perlu adanya proporsi yang seimbang antara biaya yang dikeluarkan dengan margin dari banyaknya
utang yang dimiliki dan banyaknya ekuitas perusahaan. Trade off theory juga menjelaskan mengenai
mengoptimalkan biaya dengan manfaat utang. Manfaat dapat mengurangi konflik antara pihak eksternal
dengan manajer, sedangkan biaya merupakan faktor kebangkrutan (Hussain et al., 2022).

Berdasarkan teori trade off, Kraus & Litzenberger (1973) berpendapat bahwa jumlah leverage yang
optimal didasarkan pada trade-off antara biaya dan manfaat utang. Masalah keagenan dapat berkurang
dengan meredam isu informasi asimetris, faktor utama yang menyebabkan praktik earnings
management (Hussain et al., 2022). Sesuai teori trade off, kontrak hutang menunjukkan hubungan yang
dapat diakses antara leverage dan praktik EM. Memanfaatkan utang perusahaan yang baik akan
mengurangi praktek manajemen laba (Khanh & Thu, 2019).

Financial Distress

Menurut Khairunnisa (2020), perusahaan dikatakan mengalami financial distress ketika seorang
manajer melakukan perubahan perusahaan sebelum perusahaan tersebut mengalami kondisi ke arah
kebangkrutan. Financial distress dapat diartikan di mana posisi keuangan perusahaan atau individu
memburuk. Perusahaan akan menghadapi berbagai situasi ketika mengalami financial distress. Artinya,
perusahaan tidak memiliki kemampuan untuk melaksanakan kewajibannya membayar utang yang telah
jatuh tempo sehingga perusahaan tidak dapat membayar utang tepat waktu atau jumlah utang yang
dimiliki melebihi jumlah aset yang dimiliki. Perhitungan financial distress menggunakan rumus model
Altman Z-Score pada formula (1). Nilai Z<1,1 menunjukkan perusahaan mengalami financial distress.
Nilai 2,6>Z>1,1 menunjukkan perusahaan dikatakan grey area (tidak pasti mengalami financial distress
atau tidak). Nilai Z>2,6 menunjukkan perusahaan sehat (Gandhi, 2021).
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Z=12 x (Modal kerja) +1.4 % (Laba ditahan) +33x% ( EBIT ) +06 X (Nilai pasar ekuitas) ......... (1)

Total aset Total aset Total aset Total utang

Leverage

Leverage merupakan Kinerja perusahaan untuk memakai kekayaan atau aset yang memiliki beban tetap
(utang atau saham istimewa) agar dapat memaksimalkan kekayaan owner yang merupakan tujuan dari
perusahaan itu sendiri (Satiman, 2019). Jika perusahaan bangkrut, semua hutang perusahaan akan
dilunasi untuk pertama kali menggunakan modal yang ada (Febria, 2020). Rasio leverage menjelaskan
mengenai risiko keuangan dalam mengukur pendanaan perusahaan yang berasal dari penggunaan
hutang. Perusahaan yang memiliki rasio leverage yang besar akan mengakibatkan nilai utang yang besar
dibandingkan dengan aset yang dipunyai perusahaan. Leverage dapat dihitung dengan rasio DAR dalam
rumus (2) (Setyoputri & Mardijuwono, 2020).

DAR = O g e s et e s ee e )

Total Asset

Free Cash Flow

Free cash flow (FCF) atau Arus kas bebas adalah arus kas yang dapat dibagikan kepada para investor
(baik pemegang saham maupun pemegang obligasi) setelah perusahaan menginvestasikan arus kas
tersebut pada aset tetap tambahan, meningkatkan modal kerja yang dibutuhkan untuk menopang
perkembangan perusahaan (Satiman, 2019). Free cash flow yang diperlihatkan di laporan keuangan
merupakan sisa kas yang telah dikurangi oleh biaya operasi dan belanja modal yang dibagikan kepada
investor dalam bentuk dividen (Irawan & Apriwenni, 2021). Free cash flow (FCF) umumnya mengarah
pada perselisihan keinginan antara pemegang saham dan manajer. Manajer akan menyukai untuk
menginvestasikan kembali FCF dalam rencana perusahaan yang menghasilkan margin karena akan
meningkatkan insentif kinerja bagi mereka (Abubakar et al., 2021). Sebaliknya, pemegang saham akan
mengantisipasi FCF untuk dibagikan sebagai dividen atau pengembalian untuk diri mereka sendiri
(Satiman, 2019). Variabel ini dihitung menggunakan rumus Gul & Tsui (1997) (3).

CF0;+—DIV;

FCFl't = TH ................................................................................................................... (3)

Manajemen Laba

Manajemen laba/Earnings management (EM) melibatkan usaha manajer untuk memanipulasi tingkat
pendapatan dengan menggunakan berbagai taktik akuntansi untuk mencapai tujuan jangka pendek
(Hussain et al., 2022). Menurut Tulcanaza-Prieto et al. (2020), manajemen laba sebagai bentuk campur
tangan yang dijalankan oleh manajer secara sengaja terhadap pelaporan keuangan untuk pihak
eksternal, agar mendapatkan beberapa keuntungan pribadi. Tujuan perusahaan melakukan earnings
management agar terhindari dari pengurangan atau kerugian keuntungan, dengan demikian perusahaan
akan terlihat memiliki profitabilitas yang stabil. Selain itu, tujuan manajer melakukan manajemen laba
untuk memengaruhi saham jangka pendek dan meningkatkan bonus perusahaan (Rakshit et al. 2021).
Manajemen dapat menggunakan penjabaran terkait keuntungan perusahaan agar mendapatkan penilaian
yang unggul dan berguna yang diketahui pemegang saham dan kreditur tentang kinerja perusahaan
(Ghazali et al., 2015). Terdapat dua teknik yang dapat dipilih manajer untuk melangsungkan praktik
manajemen laba tergantung pada biaya, tujuan perusahaan dan tujuan pribadi yaitu manajemen laba
berbasis akrual (AEM) dan manajemen laba riil (REM) (Tulcanaza-Prieto et al., 2020).

Manajemen Laba Riil (Real Earnings Management/REM)

REM merujuk pada pilihan manajemen, investasi atau pembiayaan yang sengaja dibentuk oleh
manajemen untuk melakukan penyimpangan terhadap hasil laporan keuangan perusahaan (Khanh &
Thu, 2019). Manajer dapat mengubah isi laporan keuangan yang berhubungan dengan pendapatan,
produksi, dan pengeluaran diskresioner untuk mengolah pendapatan. Praktek REM lebih berbahaya
bagi kelangsungan perusahaan dikarenakan langsung berdampak pada arus kas perusahaan dan dapat
membuat perusahaan menyimpang dari strategi. Namun, REM lebih sulit dideteksi karena berada dalam
bentuk transaksi normal. Menurut Li et al. (2020), REM lebih diminati oleh manajer karena kurang
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rentan terhadap pengawasan regulator dan auditor. Untuk perusahaan jasa, perhitungan real earnings
management menggunakan 1 matriks dan setelahnya dikalikan -1 (Salim & Davianti, 2022).

S = By () + 8o (B) o+ By (B2 ) 4 i &)

Ajt—1 Ajt-1 Ajt—1 Ajt-1

Manajemen Laba Akrual (Accrual Earnings Management/AEM)

EM terjadi ketika manajer memilih dan mengubah metode akuntansi atau mengubah transaksi laporan
keuangan untuk mencapai pendapatan dan tujuan bisnis yang diinginkan (Hussain et al., 2022). Oleh
sebab itu, AEM memanfaatkan kelonggaran ketentuan metode akuntansi atau estimasi untuk mencapai
target keuntungan tanpa mengubah transaksi ekonomi yang mendasarinya (Khanh & Thu, 2019). AEM
umumnya terjadi pada akhir tahun anggaran, menjadi lebih mudah dideteksi oleh regulator dan auditor
(Li et al., 2020). Konsep akrual menurut Khanifah, Yuyetta, & Sa’diyah (2020), menjadi 2 yaitu
discretionary accruals dan non discretionary accruals. Rumus yang digunakan sebagai perhitungan
manajemen laba dengan metode discretionary accruals modified Jones model dapat dihitung dengan
Langkah-langkah berikut. Langkah pertama adalah menentukan nilai Total Accrual (TA) yang dapat
dilihat di formula (5). Selanjutnya, Total Accrual diestimasi dengan persamaan regresi OLS dalam
formula (6). Langkah ketiga adalah menghitung nilai Non-discretionary Accruals (NDA) yang dapat
dilihat di formula (7). Terakhir, menghitung nilai Discretionary Accruals (DA) dapat dilihat di formula
(8) (Rakshit et al., 2021)

TAtz NIt - CFOt ........................................................................................................................ (5)
TA, 1 AREV; — AREC; PPE,
= — + T i 6
At—1 B At—1 Z At—1 Bs At—1 ©)
1 AREV; — AREC, PPE,
NDA; = ElA— + ﬁz% B " e ettte ittt ee i —ertee et e e —r—taee e e ———at et s e e e araeeeeranrarraes @)
t-1 t-1 t-1
DAp - 2 o NDAp oottt (8)

t-1

Pengaruh antar Variabel

Financial distress merupakan kondisi perusahaan mengalami kesulitan keuangan. Upaya yang
dilakukan manajer ketika perusahaan mengalami kesulitan keuangan yaitu menggunakan prosedur dan
metode akuntansi untuk menaikan laba (Irawan & Apriwenni, 2021). Teori agency menjelaskan
mengenai ketidaksamaan kepentingan yang melekat antara manajer dan pemilik perusahaan (Rakshit et
al., (2021). Apabila manajer memberikan informasi keuangan yang sebenarnya ketika perusahaan
mengalami kesulitan keuangan, pemegang saham tidak akan memberikan dananya kembali atau paling
buruk akan pindah ke perusahaan lain (Irawan & Apriwenni, 2021). Menurut Li et al. (2020) dan Gandhi
(2021) dalam praktik manajemen riil, ketika perusahaan mengalami kesulitan keuangan, mereka dapat
memanipulasi laba perusahaan yang diraih dengan tindakan atau transaksi operasi nyata. Gandhi (2021),
Nazalia & Triyanto (2018), dan Sukoco & Ratmono (2021) menemukan bahwa financial distress
memiliki pengaruh terhadap perubahan tindakan manajer untuk melakukan real earnings management.

H1: Financial distress berpengaruh terhadap real earnings management pada sektor transportasi &
logistik di BEI tahun 2019-2021

Perusahaan yang mempunyai rasio leverage yang tinggi menunjukkan tingkat utang perusahaan lebih
tinggi daripada tingkat aktiva akan memilih untuk menyesuaikan keuntungan yang dicantumkan dengan
membuat laba mengalami kenaikan atau penurunan pada periode masa datang (Febria, 2020).
Berdasarkan teori trade off, Kraus & Litzenberger (1973) berpendapat bahwa jumlah leverage yang
optimal didasarkan pada trade off antara biaya dan manfaat utang. Pengaruh positif leverage terhadap
real earnings management didukung oleh beberapa penelitian seperti Tulcanaza-Prieto et al. (2020),
Hussain et al. (2022), Sukoco & Ratmono (2021), dan Edi et al. (2015). Masalah keagenan dapat
berkurang dengan meredam isu informasi asimetris, faktor utama yang menyebabkan praktik earnings
management (Hussain et al., 2022). Dalam praktik manajemen laba riil, seorang manajer akan
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memanipulasi kegiatan perusahaan (Arizoni et al., 2020). Umumnya manajer akan memangkas biaya
diskresioner agar beban yang timbul pada periode tersebut tidak besar (Adryanti, 2019).

H2: Leverage berpengaruh terhadap real earnings management pada sektor transportasi & logistik di
BEI tahun 2019-2021.

Tingginya nilai free cash flow perusahaan membuat perusahaan memiliki kesempatan untuk melakukan
praktik manajemen laba (Irawan & Apriwenni, 2021). Berdasarkan teori agency, salah satu sumber
utama konflik kepentingan antara pemilik dan manajer adalah keberadaan dan alokasi FCF yang
tersedia setelah proyek yang menguntungkan telah diberikan dana dan tidak dialokasikan sebagai
dividen (Abubakar et al., 2021). Ketika tujuan manajer dan pemegang saham tidak sama, manajer ingin
menginvestasikan arus kas bebas yang ada ke dalam poryek dengan biaya lebih rendah dari biaya modal
atau menyia-nyiakan arus kas biaya bebas pada inefisiensi organisasi (Toumeh et al., 2020). Beberapa
penelitian mendukung adanya pengaruh antara free cash flow dengan real earnings management seperti
Abubakar et al. (2021), Toumeh et al. (2020), dan Edi et al. (2015). Manajer dapat mengubah isi laporan
keuangan yang berisikan mengenai pendapatan, produksi, dan pengeluaran diskresioner laba
mengalami peningkatan (Adryanti, 2019).

H3: Free cash flow berpengaruh terhadap real earnings management pada sektor transportasi &
logistik di BEI tahun 2019-2021.

Financial distress ialah keadaan di mana perusahaan mengalami kondisi keuangan yang buruk
(Khairunnisa, 2020). Agency teory menjelaskan perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan
menjadi permasalahan yang besar diakibatkan oleh terdapat informasi yang asimetri dan juga
perselisihan keinginan antara pemegang saham dan manajer (Irawan & Apriwenni, 2021). Menurut
Rakshit et al. (2021), kegiatan manajemen laba akrual tidak hanya merujuk pada manipulasi data
perusahaan saja. Ketika perusahaan memanipulasi pendapatan mereka, mereka dapat memanfaatkan
penerapan metode akuntansi yang berbeda (Li et al., 2020). Teori tersebut didukung oleh Rakshit et al.
(2021), Li et al. (2020), Gandhi (2021), dan Salim & Davianti (2022) yang menunjukkan hasil bahwa
financial distress memiliki pengaruh terhadap accrual earnings management.

H4: Financial distress berpengaruh terhadap accrual earnings management pada sektor transportasi
& logistik di BEI tahun 2019-2021.

Rasio leverage menggambarkan mengenai kemampuan perusahaan dalam pengelolaan nilai asset lancar
untuk dapat menutupi utang lancar perusahaan (Ramadhani et al., 2017). Berdasarkan teori trade off,
Kraus & Litzenberger (1973) menjelaskan bahwa kontrak hutang menunjukkan hubungan yang dapat
diakses antara leverage dan praktik earnings management. AEM sendiri merupakan praktik manajemen
laba yang dengan mengubah metode akuntansi yang digunakan (Khanh & Thu, 2019). Pengaruh positif
antara leverage dengan praktik accrual earnings management didukung oleh Khanh & Thu (2019),
Setyoputri & Mardijuwono (2020), dan Ramadhani et al. (2017) yang menjelaskan bahwa semakin
tinggi jumlah utang perusahaan maka keinginan manajer untuk melakukan praktik accrual earnings
management juga meningkat . Manajer bisa mengubah metode akuntansi mengenai piutang tak tertagih,
sehingga piutang tak tertagih perusahaan tidak besar (Adryanti, 2019).

H5: Leverage berpengaruh terhadap accrual earnings management pada sektor transportasi &
logistik di BEI tahun 2019-2021

Free cash flow digunakan untuk membeli aset sebagai penggunaan pribadi mereka daripada memakai
free cash flow tersebut untuk menguntungkan perusahaan seperti mendanai proyek-proyek yang
meningkatkan perusahaan (Satiman, 2019). Berdasarkan teori agency, ketika tujuan manajer dan
pemegang saham tidak sama, manajer berkeinginan untuk menginvestasikan arus kas bebas yang ada
ke dalam poryek dengan biaya lebih rendah dari biaya modal atau menyia-nyiakan arus kas biaya bebas
pada inefisiensi organisasi (Toumeh et al., 2020). Oleh karena itu, untuk menyembunyikan dampak
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negatif dari proyek, manajer akhirnya memanipulasi laporan keuangan yang merugikan kualitas laba
yang dilaporkan (Abubakar et al., 2021). Penelitian yang dilakukan Satiman (2019) dan Edi et al. (2015)
menunjukkan bahwa ketika perusahaan memiliki jumlah free cash flow yang tinggi maka manajer
cenderung melakukan praktik accrual earnings management dengan memanfaatkan free cash flow
tersebut untuk kepentingan pribadi.Teori tersebut juga didukung oleh penelitian yang dilakukan Rusmin
et al. (2014) yang menunjukkan free cash flow memiliki pengaruh terhadap accrual earnings
management.

H6: Free cash flow berpengaruh terhadap accrual earnings management pada sektor transportasi &
logistik di BEI tahun 2019-2021

METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan jenis penelitian kausalitas yang menjelaskan hubungan sebab akibat. Jenis
data yang dipakai merupakan data sekunder yang diperoleh dari berbagai sumber yang telah ada
sebelumnya dalam bentuk dokumen, catatan maupun laporan. Populasi dalam penelitian ini merupakan
perusahaan pada sektor transportasi dan logistik yang terdaftar di BEI pada tahun 2021 dan terdapat 28
perusahaan yang terdaftar. Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini merupakan
purposif dengan kriteria perusahaan pada sektor transportasi dan logistik yang terdaftar pada BEI
selama tahun 2019-2021, perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan tahunan selama tahun 2019-
202, dan perusahaan yang memiliki data lengkap mengenai variabel yang diteliti. Sampel penelitian
berjumlah 21 perusahaan.

Penelitian ini menggunakan regresi data panel dengan aplikasi STATA versi 14.2. Tahap analisis data
diawali dengan pemilihan model terbaik antara Common Effects Models (CEM), Fixed Effects Model
(FEM), atau Random Effects Model (REM). Pemilihan model tersebut menggunakan 3 uji coba yaitu
Uji Chow (CEM atau FEM), Uji Hausman (FEM atau REM), dan Uji Langrange Multiplier (CEM atau
REM). Setelah pemilihan model terbaik, dilakukan uji asumsi klasik dan selanjutnya uji hipotesis.
Terdapat 2 persamaan regresi dalam penelitian ini yaitu persamaan regresi REM dan persamaan regresi
AEM.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Analisis deskriptif dilakukan untuk menganalisis seluruh variabel penelitian perusahaan sampel
berdasarkan jangka waktu yang ditentukan. Analisis statistik deskriptif disuguhkan di Tabel 1.

Tabel 1.
STATISTIK DESKRIPTIF
Variabel Obs Mean Std. Dev Min Max
REM 63  -0,0858 0,0854 -0,4629 -0,0047
AEM 63  -0,0405 0,2306 -0,4092 0,9461
FD 63 0,3896 4,1790 -10,4384 19,3260
LEV 63 0,6342 0,5515 0,0303 3,1386
FCF 63 -0.3853 1,3057 -6,0171 1,0299

Sumber: STATA (2023, data diolah)

Hasil Pemilihan Model Terbaik

Uji Chow dilakukan untuk menunjukkan model terbaik antara CEM atau FEM. Untuk persamaan
regresi REM dengan nilai P-value (Prob>F) 0,040 <Alpha 0.05. Berdasarkan Uji Chow, model yang
dipilih yaitu FEM. Persamaan regresi AEM menujukkan nilai P-value (Prob>F) 0,0000<Alpha 0.05.
Berdasarkan Uji Chow, model yang dipilih yaitu FEM.

Uji Hausman dilakukan untuk menunjukkan model terbaik antara FEM atau REM. Persamaan regresi
REM menujukkan nilai P-Value (Prob>F) 0,6733>Alpha 0.05. Berdasarkan Uji Hausman, model yang
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dipilih yaitu REM. Persamaan regresi AEM menunjukkan nilai P-Value (Prob>F) 0,0000<Alpha 0.05.
Berdasarkan Uji Hausman, model terbaik yaitu FEM.

Uji Langrange Multiplier Test untuk menunjukkan model terbaik antara CEM dan REM. Persamaan
regresi REM dengan nilai P-Value (Prob>F) 0,0000<Alpha 0.05. Berdasarkan Uji Langrange Multiplier
Test, model terbaik yaitu REM.

Hasil Uji Normalitas

Pengambilan keputusan apakah peyebaran tersebut berdistribusi normal ketika nilai prob.chi2>0,05.
Persamaan regresi REM dan persamaan regresi AEM menggunakan uji skewness untuk menguji apakah
model persamaan berdistribusi normal atau tidak normal. Kedua persamaan penelitian diperoleh nilai
prob.chi2>0.05 yang menunjukkan bahwa penyebaran setiap variabel untuk kedua model tersebut
berdistribusi normal.

Hasil Uji Multikolinearitas

Penentuan apakah model persamaan mengalami multikolinearitas atau tidak dilihat dari nilai VIF.
Apabila nilai VIF>10, model persamaan mengalami multikolinearitas. Persamaan regresi REM dan
persamaan regresi AEM masing-masing menunjukkan nilai VIF sebesar 1,45>10, sehingga kedua
model regresi penelitian bebas dari gejala multikolinearitas.

Hasil Uji Heterokedastisitas

Untuk persamaan regresi REM menggunakan model REM sehingga uji heterokedasitas menggunakan
GLS dan menunjukkan hasil bahwa tidak terjadi masalah heterokedastisitas atau terjadi
homoskedastisitas. Namun dalam persamaan regresi AEM menggunakan uji wald yang dimodifikasi
dikarenakan model yang dipakai yaitu FEM. Berdasarkan perhitungan menunjukkan bahwa hasil dari
prov>chi2 vyaitu 0,0000<0,05 yang artinya persamaan regresi AEM mengalami masalah
heterokedastisitas. Oleh sebab itu, perbaikan data perlu dilakukan menggunakan robust lalu menguji
data menggunakan regresi FGLS. Dengan demikian, persamaan regresi AEM tidak terjadi masalah
heterokedastisitas

Hasil Uji Autokorelasi

Pemilihan model terbaik untuk persamaan regresi REM vyaitu REM sehingga autokorelasi
menggunakan FGLS. Berdasarkan perhitungan menunjukkan bahwa persamaan regresi REM tidak
terjadi masalah autokorelasi. Berbeda dengan persamaan regresi AEM yang menggunakan FEM dengan
melakukan uji wooldrige. Hasil perhitungan menunjukkan bahwa hasil dari prov>chi2 yaitu
0,0000<0,05 yang artinya persamaan regresi AEM mengalami masalah autokorelasi. Oleh sebab itu,
perbaikan data perlu dilakukan menggunakan robust lalu menguji data menggunakan GLS sehingga
tidak mengalami gejala autokorelasi.

Hasil Uji Hipotesis

Tabel 2.
HASIL UJI HIPOTESIS PERSAMAAN REGRESI REM
REM Coef Std.Err. t P>|t] Coenf.Interval
FD -0,0026  0,0027 -0,99 0,323 -0,0079  0,0026
LEV 0,0331 0,0162 2,04 0,041 0,0013 0,0650
FCF -0,0082  0,0092 -0,89 0,375 -0,0264  0,0099
_cons -0,1090  0,0222 -4,89 0,000 -0,1527  -0,0653

Sumber: STATA (2023, data diolah)

Tabel 2 menunjukkan bahwa hasil uji regresi data panel dengan REM (Y) sebagai variabel dependen
dengan tiga variabel independen yaitu FD (X1), LEV (X2), dan FCF (X3) menggunakan uji random
effects model. Berdasarkan tabel 2, persamaan regresi untuk persamaan REM dapat dilihat di persamaan

9).
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REM =-0,1090 + -0,0026X1 + 0,0331X2 + -0,0082X3 + € ....ccevvrviiiiiiiiiiisccee s 9)

Financial distress memiliki nilai signifikan sebesar 0,323 lebih besar dari 0,05. Hal tersebut
menunjukkan bahwa variabel financial distress tidak berpengaruh terhadap real earnings management
pada sektor transportasi & logistik di BEI tahun 2019-2021. Leverage menunjukkan nilai signifikan
sebesar 0,041 kurang dari 0,05 dengan nilai koefisien sebesar 0,0031. Nilai tersebut menunjukkan
bahwa variabel leverage memiliki pengaruh positif terhadap real earnings management pada sektor
transportasi & logistik di BEI tahun 2019-2021. Free cash flow menunjukkan hasil nilai signifikan
sebesar 0,375 lebih besar dari 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa variabel free cash flow tidak
berpengaruh terhadap real earnings management pada sektor transportasi & logistik di BEI tahun 2019-
2021.

Tabel 3.
HASIL UJI HIPOTESIS PERSAMAAN REGRESI AEM

REM Coef Std.Err. t P>|t| Coenf.Interval
FD 0,0082 0,0138 0,59 0,556 -0,0198  0,0026
LEV  -0,1310  0,0884 2,04 0,146 -0,3099  0,0650
FCF -0,2454  0,0538 -4,56 0,000 -0,3543  -0,1365
_cons  -0,0551  0,0752 -0,73 0,468 -0,2073  0,0970
Sumber: STATA (2023, data diolah)

Tabel 3 menunjukkan hasil uji regresi data panel dengan AEM (YY) sebagai variabel dependen dengan
tiga variabel independen yaitu FD (X1), LEV (X2) dan FCF (X3) menggunakan uji fixed effects model.
Berdasarkan Tabel 3, persamaan regresi untuk persamaan AEM dapat dilihat di persamaan (10).

AEM =-0,0551 + 0,0082X1 + -0,1310X2 + -0,2454X3 4+ € ..oooitiiiiiiiieeee e (10)

Financial distress memiliki nilai signifikan sebesar 0,556 lebih besar dari 0,05. Hal tersebut
menunjukkan bahwa variabel financial distress tidak berpengaruh terhadap accrual earnings
management pada sektor transportasi & logistik di BEI tahun 2019-2021. Leverage menunjukkan nilai
signifikan sebesar sebesar 0,146 lebih besar dari 0,05. Nilai tersebut menunjukkan bahwa variabel
leverage tidak berpengaruh terhadap accrual earnings management pada sektor transportasi & logistik
di BEI tahun 2019-2021. Free cash flow menunjukkan hasil nilai signifikas sebesar 0,000 kurang dari
0,05 dengan nilai koefisien sebesar -0,2454. Hasil tersebut menunjukkan bahwa variabel free cash flow
memiliki pengaruh negatif terhadap accrual earnings management pada sektor transportasi & logistik
di BEI tahun 2019-2021.

Hasil Uji F

Tabel 2 menunjukkan angka prob>chi2 sebesar 0,0327 < 0,05. Maka, seluruh variabel independen yang
di antaranya financial distress, leverage, dan free cash flow secara bersama-sama atau secara simultan
memiliki pengaruh terhadap variabel dependen pada persamaan regresi REM. Tabel 3 menunjukkan
nilai prob>chi2 sebesar 0,0288 < 0,05. Maka, seluruh variabel independent secara bersama-sama atau
secara simultan mempunyai pengaruh terhadap variabel dependen pada persamaan regresi AEM.

Hasil Uji Koefisien Determinasi

Berdasarkan Tabel 2, persamaan regresi REM menunjukkan bahwa variabel independen dalam
memengaruhi variabel dependen sebesar 0,0472 atau sebesar 4,72%. Artinya, keseluruhan variabel
independen hanya memengaruhi REM sebesar 4,72% dan sisanya dipengaruhi oleh variabel lainnya.
Berdasarkan Tabel 3, persamaan regresi AEM menunjukkan bahwa variabel independent dalam
memengaruhi variabel dependen sebesar 0,1829 atau sebesar 18,29%. Artinya, keseluruhan variabel
independen hanya memengaruhi AEM sebesar 18,29% dan lainnya dipengaruhi oleh variabel lainnya.
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Financial Distress (FD) terhadap Real Earnings Management (REM)

Besdasarkan hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa FD tidak memiliki pengaruh terhadap REM.
Perusahaan yang mengalami FD tidak memaksa manajer untuk melakukan REM (Irawan & Apriwenni,
2021). Apabila manajer tetap memaksa melakukan REM, rasa percaya investor terkait prestasi
perusahaan akan menurun. Hal ini tidak sejalan dengan agency teory yang menunjukkan perusahaaan
yang mengalami financial distrees akan mendorong manajer untuk melakukan REM. Hasil penelitian
ini sejalan dengan Li et al., (2020), Kristyaningsih et al. (2021), dan Salim & Davianti (2022) yang
menunjukkan hasil bahwa financial distress tidak memiliki pengaruh terhadap real earnings
management. Beberapa riset juga menunjukkan hasil tidak sama dengan hasil penelitian ini yaitu
Gandhi (2021), Nazalia & Triyanto (2018), dan Sukoco & Ratmono (2021) yang menunjukkan bahwa
financial distress memiliki pengaruh terhadap real earnings management.

Perusahaan yang mengalami financial distress percaya bahwa melakukan REM akan memberikan
kerugian yang besar untuk masa yang akan datang (Khairunnisa, 2020). Oleh karena itu, manajer
perusahaan lebih memilih untuk memberikan informasi yang seharusnya mengenai laba perusahaan
yang berdampak dapat mengurangi informasi asimetri (Irawan & Apriwenni, 2021). Selain mengurangi
informasi asimetris, perusahaan dapat lebih fokus untuk menstabilkan kinerja usaha di tengah gambaran
kebangkrutan, likuidasi, maupun restrukturisasi (Salim & Davianti, 2022). Harapannya, dana yang
diperoleh mampu memperbaiki kembali kondisi keuangan perusahaan untuk dapat membayar
kewajiban-kewajiban perusahaan (Khairunnisa, 2020).

Leverage (LEV) terhadap Real Earnings Management (REM)

Berdasarkan perhitungan regresi data panel, pengaruh LEV terhadap REM bernilai positif. Nilai
tersebut menjelaskan LEV memiliki pengaruh positif terhadap REM. Apabila nilai LEV meningkat,
praktik REM juga meningkat. Perusahaan yang menunjukkan nilai rasio leverage meninggi berarti
jumlah utangnya lebih tinggi daripada jumlah assetnya sehingga manajer cenderung melakukan
manipulasi dalam bentuk REM (Ramadhani et al., 2017). Menurut Tulcanaza-Prieto et al. (2020), ketika
harta lancar perusahaan yang dihasilkan banyak, hal tersebut memengaruhi para kreditor ketika
berkeinginan meminjamkan dananya kepada perusahaan sehingga manajer yang melakukan manipulasi
laba bersih kemungkinan kegagalan membayar utang-utang perusahaan berkurang. Hal tersebut
mendukung trade off teory. Hasil penelitian ini sejalan dengan beberapa riset yang menunjukkan hasil
searah dengan penelitian ini yaitu Tulcanaza-Prieto et al. (2020), Hussain et al. (2022), Sukoco &
Ratmono (2021), dan Edi et al. (2015) bahwa leverage memiliki pengaruh positif terhadap real earnings
management. Hasil penelitian ini berbeda dengan Ghani et al. (2019), Febria (2020), dan Ruli et al.
(2018) yang menunjukkan tidak ada pengaruh antara leverage dan REM.

Menurut Sukoco & Ratmono (2021), manajemen terdorong melakukan tindakan REM untuk
memperoleh pendanaan terhadap perusahaan yang membutuhkan modal tambahan dan memenuhi utang
jangka pendeknya. Oleh sebab itu, manajer berusaha untuk mengelola laba perusahaan agar terlihat
bagus untuk mengurangi tingkat kegagalan membayar kewajiban perusahaan yang bisa mengelabui
kreditor dan calon kreditor (Ramadhani et al., 2017). Tindakan REM yang dilakukan oleh manajer bisa
dengan meningkatkan produksi sehingga biaya per unitnya menurun dan meningkatkan laba (Edi et al.,
2015).

Free Cash Flow (FCF) terhadap Real Earnings Management (REM)

Hasil penelitian menunjukkan bahwa FCF tidak berpengaruh REM. Perubahan nilai FCF rendah atau
tinggi tidak memengaruhi keinginan manajer untuk tetap melakukan tindakan REM. Berdasarkan teori
agency, salah satu sumber utama konflik kepentingan antara pemilik dan manajer adalah keberadaan
dan alokasi FCF yang tersedia setelah proyek yang menguntungkan telah diberikan dana dan tidak
dialokasikan sebagai dividen (Abubakar et al., 2021). Perusahaan dengan nilai FCF yang tinggi
menunjukkan perusahaan memiliki kemampuan yang lebih bagus dibandingkan perusahaan lainnya
karena selisih FCF yang tidak dirasakan perusahaan lain (Ramadhani et al., 2017). Namun, tinggi
rendahnya angka FCF tidak selalu mendorong manajer untuk melangsungkan REM karena FCF
merupakan kesempatan bagi perusahaan untuk memanfaatkan arus kas yang tidak terpakai (Ruli et al.,
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2018). Hasil riset ini sama dengan beberapa riset sebelumnya seperti Ruli et al. (2018), Ivanto & Tan
(2015), dan Nazalia & Triyanto (2018) yang menunjukkan hasil bahwa FCF tidak memiliki pengaruh
apapun terhadap REM. Namun, hasil penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan
oleh Abubakar et al. (2021), Toumeh et al. (2020) dan Edi et al. (2015) yang menunjukkan bahwa FCF
memiliki pengaruh terhadap REM. Besar kecilnya nominal FCF suatu perusahaan yang tersedia tetap
menunjukkan bahwa kegiatan operasional perusahaan sudah bagus sehingga melaksanakan praktik
REM tidak perlu untuk meningkatkan pertumbuhan nilai perusahaan (Ramadhani et al., 2017). Menurut
Satiman (2019), pada saat arus kas dari aktivitas operasi tidak bagus, manajer terpaksa melakukan
gerakan mempercepat pengukuhan pendapatan sehingga angka pada laporan keuangan perusahaan tetap
terlihat menarik di hadapan penggunanya.

Financial Distress (FD) terhadap Accrual Earnings Management (AEM)

Berdasarkan output pengujian yang dilakukan menyatakan bahwa FD tidak memiliki pengaruh terhadap
AEM. Perusahaan yang sudah mengalami kesulitan keuangan dan terbukti melakukan AEM,
kemungkinan investor tidak menanamkan modal kembali (Irawan & Apriwenni, 2021). Oleh sebab itu,
perusahaan semakin sulit untuk mencari jalan keluar dari kesulitan keuangan tersebut. Hal ini tidak
sesuai dengan agency teory yang menjelaskan ketika kondisi keuangan perusahaan buruk, menyudutkan
manajer untuk mengambil tindakan AEM agar perusahaan tidak terlihat jelek di persepsi investor (Li
et al., 2020). Hasil penelitian ini mendukung Khairunnisa (2020), Sucipto & Zulfa (2021), dan Irawan
& Apriwenni (2021) yang menunjukkan hasil bahwa financial distress tidak memiliki pengaruh
terhadap accrual earnings management. Namun, terdapat juga penelitian yang menunjukkan hasil
berbeda, yaitu Rakshit et al. (2021), Li et al. (2020), Gandhi (2021), dan Salim & Davianti (2022) yang
menunjukkan hasil bahwa financial distress memiliki pengaruh terhadap accrual earnings
management. Apabila perusahaan terbukti melakukan tindakan AEM, pemegang saham akan
menurunkan kepercayaannya atas kinerja perusahaan dan akan beralih ke perusahaan lain (Irawan &
Apriwenni, 2021). Oleh sebab itu, perusahaan harus lebih fokus untuk mengatasi permasalahan
keuangan perusahaan dan memilih tindakan yang tepat agar tidak terjadi kebangkrutan.

Leverage (LEV) terhadap Accrual Earnings Management (AEM)

Pengaruh leverage terhadap AEM tidak dapat dibuktikan dalam penelitian ini yng artinya LEV tidak
berpengaruh signifkan terhadap accrual earnings management. Perusahaan yang menunjukkan angka
rasio leverage yang besar artinya ukuran utangnya lebih besar dicocokan dengan ukuran aktivanya.
Perusahaan terlibat melakukan manipulasi laba perusahaan dengan menaikan atau menurunkan laba
periode masa datang ke periode saat ini (Febria, 2020). Namun, hal tersebut tidak dapat dibuktikan
melalui hasil penelitian ini. Tinggi rendahnya nilai leverage perusahaan tidak menjadi alasan utama
manajer untuk melakukan AEM (Ruli et al., 2018). Namun, risiko yang akan diterima perusahaan ketika
tingkat leverage tinggi yaitu ancaman gagal bayar kewajiban perusahaan juga tinggi (Febria, 2020).
Penelitian ini sejalan dengan Satiman (2019), Ruli et al. (2018), dan Anisah & Kodriyah (2017) yng
menunjukkan hasl bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap AEM. Namun, beberapa penelitian juga
yang tidak sesuai dengan hasil penelitian ini yaitu Khanh & Thu (2019), Setyoputri & Mardijuwono
(2020), dan Ramadhani et al. (2017) yang menunjukkan leverage memiliki pengaruh terhadap AEM.

Besarnya utang perusahaan akan meningkatkan risiko bagi perusahaan itu sendiri dalam memenuhi
utangnya, karena pemenuhan utang tersebut tidak bisa terselesaikan dengan manajemen laba (Anisah
& Kodriyah, 2017). Selain itu, Ketika kontrol yang dilakukan di perusahaan sangat ketat, peluang
manajer untuk melakukan manajemen laba berkurang. Perusahaan tidak memiliki pilihan lain selain
melakukan penyelesaian dan pembayaran utang perusahaan yang harus dipenuhi (Febria, 2020).

Free Cash Flow (FCF) terhadap Accrual Earnings Management (AEM)

Hasil penelitian menunjukkan pengaruh FCF terhadap AEM bernilai negatif. Apabila nilai FCF
meningkat, praktik AEM mengalami penurunan. Memanipulasi laba perusahaan akan merugikan citra
perusahaan. Selain melihat angka pada laporan keuangan, investor juga melihat rekor reputasi
perusahaan (Rusmin et al., 2014). Dengan demikian, perusahaan memilih untuk tidak melakukan AEM.
Hasil riset ini sejalan dengan Satiman (2019), Edi et al. (2015), dan Rusmin et al. (2014) yang
menunjukkan bahwa FCF memiliki pengaruh terhadap AEM dengan nilai signifikan negatif. Namun,
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beberapa penelitian menunjukkan bahwa FCF tidak memiliki pengaruh terhadap AEM seperti
Ramadhani et al. (2017), Ivanto & Tan (2015), dan Nazalia & Triyanto (2018)

Menurut Irawan & Apriwenni (2021), manajer lebih memilih untuk menginvestasikan kembali alokasi
FCF perusahaan kepada proyek perusahaan. Tindakan ini dapat memperluas ukuran perusahaan dan
perusahaan akan memperoleh laba bersih dari investasi FCF yang berhasil. Oleh sebab itu, perusahaan
dengan nilai FCF yang besar mengakibatkan manajer cenderung tidak melakukan AEM karena
memiliki strategi baru terkait investasi FCF terhadap proyek perusahaan (Anisah & Kodriyah, 2017).

KESIMPULAN

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan variabel independen berpengaruh terhadap
manajemen laba rill dan akrual. Namun, secara parsial, financial distress (FD) dan free cash flow (FCF)
tidak berpengaruh terhadap manajemen laba rill (REM). Variabel FD dan FCF bukan sebagai faktor
penyebab manajer melakukan REM atau tidak melakukan REM, perusahaan yang mengalami financial
distress atau menunjukkan angka FCF yang rendah cenderung fokus untuk memperbaiki Kkinerja
perusahaan. Leverage (LEV) berpengaruh positif terhadap manajemen laba rill. Perusahaan dengan
nilai LEV yang tinggi menunjukkan utang yang lebih besar daripada asset, sehingga manajer melakukan
REM untuk menutupi angka utang perusahaan. FD dan LEV tidak berpengaruh terhadap manajemen
laba akrual (AEM). Perusahaan yang mengalami financial distress atau menunjukkan leverage yang
tinggi membuat manajer berfokus untuk mengatasi permasalah tersebut, sehingga kedua faktor tersebut
tidak menjadi faktor utama manajer melakukan AEM. Free cash flow berpengaruh negatif terhadap
manajemen laba akrual. Nilai FCF yang rendah menunjukkan kinerja perusahaan dalam mengelola
keuangan buruk, sehingga manajer cenderung melakukan AEM untuk menutupi hal tersebut.

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah data keuangan yang tidak tersedia secara keseluruhan. Hal ini
dikarenakan terdapat beberapa perusahaan sektor transportasi & logistik yang tidak menerbitkan
laporan keuangan selama periode 2019-2021. Oleh karena itu, untuk penelitian selanjutnya diharapkan
melakukan riset terhadap sector-sektor lain dengan melibatkan variabel komite audit, kualitas audit,
perencanaan pajak, profitabilitas, dan ukuran perusahaan agar wawasan terhadap manajemen laba
semakin tinggi. Selain itu, penambahan periode penelitian juga sangat penting agar efektivitas dan
sinergi perusahaan yang dihasilkan dapat terlihat lebih jelas.
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