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Abstrak: Praktik manajemen laba masih menjadi isu
penting dalam pelaporan keuangan karena dapat
menurunkan kualitas informasi yang diterima oleh
para pemangku kepentingan. Berbagai faktor, seperti
free cash flow, leverage, dan profitabilitas diduga
memengaruhi praktik tersebut. penelitian ini
bertujuan untuk menganalisis pengaruh free cash
flow, leverage, dan profitabilitas terhadap
manajemen laba serta menguji peran kepemilikan
manajerial sebagai variabel moderasi. penelitian ini
menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data
sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan
perusahaan sektor transportasi dan logistik yang
terdaftar di bursa efek indonesia (bei) periode 2021-
2024. sampel penelitian dipilih menggunakan teknik
purposive sampling sehingga diperoleh 17
perusahaan dengan total 68 observasi. analisis data
dilakukan menggunakan regresi linear berganda dan
moderated regression analysis (mra) dengan
bantuan eviews13. hasil penelitian menunjukkan
bahwa free cash flow dan profitabilitas tidak
berpengaruh signifikan terhadap manajemen laba,
sedangkan leverage berpengaruh positif siginifikan
terhadap manajemen laba. temuan ini menunjukkan
bahwa kepemilikan manajerial merupakan
mekanisme tata kelola perusahaan yang efektif
dalam mereduksi dampak tekanan utang terhadap
praktik manajemen laba. hasil penelitian ini
diharapkan dapat menjadi referensi bagi
perusahaan, investor, dan penelitian selanjutnya
dalam memahami faktor-faktor yang memengaruhi
praktik manajemen laba.
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PENDAHULUAN
Dalam perkembangan dunia bisnis yang semakin kompetitif perusahaan dituntut untuk

menunjukkan kinerja keuangan yang baik kepada para pemangku kepentingan. Informasi
mengenai kinerja perusahaan umumnya disajikan melalui laporan keuangan yang digunakan oleh
investor, kreditur, dan pihak lainnya sebagai dasar dalam pengambilan keputusan ekonomi. Oleh
karena itu, laporan keuangan diharapkan mampu mencerminkan kondisi perusahaan yang
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sebenarnya. Namun pada praktiknya, tidak semua laporan keuangan sepenuhnya mencerminkan
kondisi ekonomi perusahaan yang sebenarnya. Manajemen Perusahaan terkadang memiliki
kepentingan tertentu yang dapat mendorong mereka untuk melakukan tindakan manajemen laba
(Jensen & Meckling, 1976).

Padal ldasarnya, manajemenl laba adalahl praktik yanlg dilakukan olelh manajemen suatul

perusahaan untukl sengaja mempengaruhil langka-angkal dalam laporanl lkeuangan. Tujuannya l

yakni untukl membuat laporanl tersebut tampakl lebih menarikl bagi paral lstakeholder, sepertil

linvestor, lkreditor, danl analis lpasar. Manajemenl laba tidakl selamanya negatifl dalam banyakl

lkasus, inil adalah upaya l untuk memanfaatkanl fleksibilitas yangl diizinkan dalaml standar
lakuntansi. Manajer l mungkin memilihl waktu tertentul untuk mengakuil pendapatan ataul

lpengeluaran, berdasarkanl apa yangl paling menguntungkanl untuk kondisil finansial perusahaanl

saat litu. lMisalnya, jikal sebuah perusahaanl ingin menunjukkanl kinerja yangl stabil kepadal

linvestor, merekal mungkin menggunakanl manajemen labal untuk meratakanl fluktuasi keuanganl

yang signifikan antarl lperiode (Indonesia, 2024).
Padal perusahaan yangl terdaftar dil Bursa Efekl lIndonesia, praktikl manajemen labal

menjadi isul yang pentingl karena perusahaanl publik dituntutl untuk menunjukkan kinerjal yang
baikl kepada investorl dan pasar l lmodal. Salahl satu sektorl yang memilikil peran besarl dalam
perekonomianl lIndonesia adalahl sektor Transportasil dan llogistik. Sektorl transportasi danl logistik
merupakanl salah satul sektor yangl memiliki peranl strategis dalaml perekonomian lnasional,
khususnya l dalam mendukungl distribusi barangl dan ljasa. Sektorl ini berfungsil sebagai
penghubungl antara prosesl produksi danl lkonsumsi, sehinggal keberadaannya sangatl penting
dalaml menjaga kelancaranl rantai pasokl (supplyl lchain) (Statistik, 2025).

Berdasarkanl fenomena tersebut, sektor transportasi dan logistik menjadi menarik untuk
diteliti karena tidak hanya mengalami pertumbuhan yang signifikan, tetapi jugal memiliki tingkatl

ketidakstabilan yangl tinggi dalaml kinerja lkeuangan. Salahl satu faktorl yang mempengaruhil

manajemen llaba, yaitul Free cashl flow merupakanl sisa kasl dari aktivitasl operasional perusahaanl

yang seharusnya l dapat didistribusikanl kepada pemegangl saham dalaml bentuk ldividen. lNamun,
keberadaanl free cashl flow yangl tinggi jugal ldapat memberikanl keleluasaan bagil manajemen
untukl bertindak oportunistisl dengan menggunakanl dana tersebutl untuk kepentinganl pribadi ataul

investasi yanlg tidak memberikanl nilai tambahl bagi pemegangl lsaham. Perilakul oportunistis
tersebutl dapat mendorongl manajemen melakukanl praktik manajemenl laba guna l menampilkan
kinerjal perusahaan yanlg tetap baikl ldan memperoleh manfaat tertentu dari tindakan yang
dilakukan (Sessy Wira Wandi, 2022).

Selainl litu, perusahaanl dengan freel cash flowl yang tinggil umumnya menghadapil tekanan
untukl mempertahankan tingkat laba yang konsisten. Ketika laba perusahaan mengalami
penurunan, manajemen dapat memanfaatkan fleksibilitas dalaml penyusunan laporaln keuangan
untukl mengatur labal sesuai denganl kepentingan ltertentu. Praktik tersebut dilakukan agar
perusahaan tetap terlihat memiliki kinerja yang baikl di matal pihak leksternal. Olehl karena litu,
semakinl besar freel cash flowl yang dimilikil lperusahaan, makal semakin besarl pula kemungkinanl

manajemen melakukanl praktik manajemenl llaba. Adanya l hasil penelitianl yang berbedal

menunjukkan bahwal free cashl flow berpengaruhl positif terhadapl manajemen labal (Irawan &
Apriwenni, 2021; Kurnia & Mulyati, 2023; Sessy Wira Wandi, 2022) dan penelitian menurut
(Fatmala & Riharjo, 2021; Pangesti & Chusnah, 2023) menunjukkan bahwal free cashl flow
berpengaruhl negatif terhadapl manajemen llaba, sedangkanl penelitian lainl menunjukkan bahwal

free cashl flow tidakl berpengaruh terhadapl manajemen labal (Puspaningrum & Indriyani, 2022;
Thyas, Wijayanti, & Astungkara, 2021). Hall ini menunjukkanl adanya researclh lgap, sehinggla



EKOMA : Jurnal Ekonomi, Manajemen, Akuntansi
Vol.5, No.6, September 2026

……………………………………………………………………………………………………………………………..
ISSN : 2828-5298 (online)

10393

perlu dilakukanl penelitian lebihl lanjut mengenail pengaruh freel cash flowl terhadap manajemenl

llaba.
Faktorl lain yaitul lLeverage, adalahl rasio yangl digunakan untukl mengukur sejauhl mana

aktival perusahaan dibiayail dengan lutang. Leveragle menunjukkan besarnya l aset perusahaanl

yang dibiayail oleh lutang. Tingkatl Leverage yangl tinggi meningkatkanl risiko pelanggaranl

kontrak utangl yang dapatl mengakibatkan kenaikan suku bunga, negosiasi ulang utang, atau
percepatan jatuh tempo. Kondisil tersebut dapatl mendorong manajemenl melakukan manajemenl

laba untukl mempertahankan kinerjal keuangan perusahaanl danl menghindari pelanggaran kontrak
utang (Dewi & Nurhayati, 2022). Sejalanl dengan penelitianl yang telahl dilakukan olehl (A.D,
Novitasari, & Dewi, 2022; Christian & Addy Sumantri, 2022; Sholichah & Kartika, 2022;
Yulianto & Aryati, l2022) yangl menyatakan bahwal Leverage berpengaruhl positif terhadapl

manajemen llaba. Menurult lpenelitian (Gunawan & Nurainun, 2025; Rachman, 2024) Leverage
berpengaruh negatifl terhadap Manajemenl lLaba, Sedangkaln (Alstriah, etl lal., 2021; Himawan &
Maharani, 2023; Kurniati et al., 2025; Pertiwi, Putra, et al., 2021; Widhian, et al., 2022)
menyatakanl bahwa Leveragel tidak berpengaruhl terhadap manajemenl llaba. Penelitianl terdahulu
yangl menguji mengenail manajemen labal telah banyakl ldilakukan. Namunl hasil yangl didapat daril

beberapa penelitialn tidak klonsisten. Terdapatl research gapl yang signifikanl antar hasill lpenelitian,
hall ini mendorongl penulis untukl melakukan penelitianl lini.

Faktor terakhir yakni lProfitabilitas. Profitabilitasl merupakan rasiol yang menunjukkanl

kemampuan perusahaanl dalam menghasilkanl keuntungan daril kinerja yangl telah dicapail selama
suatul periode ltertentu. Tingkatl profitabilitas yangl tinggi mencerminkanl kinerja perusahaanl yang
baikl sehingga dapatl meningkatkan harapanl linvestor terhadap hasil investasinya. Tingginya
harapan investor tersebut mendorong manajemen untuk terus meningkatkan laba perusahaan agar
dapat memenuhi ekspektasi para pemegang saham. Dalam kondisi tertentu, dorongan untuk
menunjukkan kinerja laba yang baik dapat memicu manajemen melakukanl praktik manajemenl

laba sebagail upaya mempertahankanl lkepercayaan investor terhadap perusahaan (Fatmala &
Riharjo, 2021).Hal inil sejalan denganl penelitian yangl dilakukan olehl (A.D et al., 2022; Astriah et
al., 2021; Himawan & Maharani, 2023; Permatasari & Widati, 2024; Rachman, 2024; Sholichah
& Kartika, 2022)Menurut penelitian (Widhian etl al., l2022) menunjukkanl bahwa profitabilitasl

berpengaruh negatilf terhadap manajemenl llaba. Sedangkanl hasil yanlg berbeda ditemukanl lolehl

(Gunawan & Nurainun, 2025; Pertiwi et al., 2021), bahwa l profitabilitas tidakl berpengaruh
signifikanl terhadap manajemenl llaba. Hall ini menunjukkanl adanya researchl lgap, sehinggal perlu
dilakukanl penelitian lebihl lanjut mengenail pengaruh profitabilitasl terhadap manajemenl llaba.

Penelitian terdahulu pada umumnya mengkaji pengaruhl Free cashl lflow, lLeverage, danl

profitabilitas terhadapl manajemen labal secara langsungl tanpa mempertimbangkanl adanya
variabell yang dapatl memperkuat ataul memperlemah hubunganl ltersebut. Selailn litu, sebagian
penelitian yangl menggunakan variabel moderasi cenderung menggunakan mekanisme corporate
governance seperti kepemilikan institusional atau ukuran perusahaan, sehingga peran
kepemilikan manajerial sebagail variabel moderasil masih relatifl terbatas dalaml konteks penelitianl

manajemen llaba, khususnya l pada sektorll transportasi danl logistik dil lIndonesia.
Di sisi lain, kepemilikanl manajerial memilikil karakteristik yangl berbeda dibandingkan

variabel lainnya karena berkaitan langsung dengan perilaku dan pengambilan keputusan manajer.
Berdasarkan teoril keagenan yangl dikemukakan olehl (Jensen & Meckling, 1976), Kepemilikanl

manajerial berperanl dalam menyelaraskanl kepentingan manajerl dan pemegangl saham sehinggal

dapat mengurangil konflik lkeagenan. Olehl karena litu, semakinl tinggi kepemilikanl saham olelh
lmanajemen, semakinl kecil kecenderunganl manajer untukl melakukan praktikl manajemen llaba.
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Penelitian ini mencoba mengembangkan model penelitian dengan memasukkan kepemilikanl

manajerial sebagail variabel moderasli dalam hubunganl antara freel cash lflow, lLeverage, danl

profitabilitas terhadapl manajemen llaba. Penelitianl ini diharapkanl dapat memberikanl kontribusi
denganl melihat bagaimanal peran kepemilikanl manajerial dalaml memperkuat ataul memperlemah
pengaruhl lvariabel-variabell tersebut terhadapl praktik manajemenl llaba. Selainl litu, penelitianl ini
jugal memiliki perbedaanl dalam objekl lpenelitian, yaitul dengan memfokuskanl pada perusahaanl

sektor transportasli dan logistikl yang terdaftarl di Bursal Efek Indonesila selama periodel l2021–
2024. Pemilihanl sektor inil didasarkan pada karakteristiknya yang dinamis dan fluktuatif,
sehingga memberikan konteks yang relevan dalam mengkaji perilaku manajemen dalam
pelaporan keuangan.

Olehl karena litu, penelitianl ini bertujuanl untuk mengkajli lfaktor-faktorl yang
mempengaruhil manajemen labal pada perusahaanl sektor transportasil dan logistikl yang terdaftarl

di Bursa l Efek Indonesial selama periodel l2021–2024. Penelitil ingin mengetahuil seberapa besarl

manajemen labal yang dilakukanl perusahaan sektorl Transportasi danl Logistik denganl

menggunakan datal laporan ltahunan. Alasanl peneliti menggunakanl perusahaan yangl ada dalaml

sektor Transportasil dan Logistikl sebagai objekl yang ditelitli yaitu karenal memiliki peranl penting
dalaml mendukung distribusi barang dan jasa dalam perekonomian. Sektor ini menunjukkan tren
pertumbuhan selama periode 2021–2024 seiring meningkatnya aktivitas ekonomi dan
perdagangan. Namun, sektor ini juga memiliki karakteristik yang fluktuatif karena dipengaruhi
oleh kondisi ekonomi, permintaan pasar, serta biaya operasional. Kondisi tersebut dapat
menyebabkan ketidakstabilan kinerja keuangan perusahaan dan berpotensi mempengaruhi
perilaku manajemen dalam pelaporan keuangan, termasuk praktik manajemen laba.

LANDASAN TEORI
a. Teori Agensi

lTeoril agensi merupakanl suatu konselp yang menjelaskanl hubungan kontraktuall antara
prinsipall dan lagen, perbedaanl tujuan danl kepentingan antarla dua pihakl tersebut dapatl

menimbulkan konflikl keagenan sertal mendorong agenl untuk bertindakl loportunistik (Jensenl &
lMeckling, l1976). Hubunganl keagenan muncull ketika seoranlg individu ataul lebih sebagail

pemegang sahaml atau prinsipall mempekerjakan pihakl llain, yaitul manajer ataul agen untukl

melaksanakan pekerjaanl dan mendelegasikanl wewenang pembuatl lkeputusan.
Dalaml hubungan lkeagenan, pemilikl perusahaanl (lprincipal) danl lmanajemen (lagent)

terikatl dalam suatul kontrak kerjal yang mengaturl hak danl kewajiban lmasing-masingl lpihak.
Melaluil kontrak ltersebut, pemilikl perusahaan berharapl manajemen dapatl mengelola
perusahaanl secara optimall untuk meningkatkanl kesejahteraan pemeganlg lsaham, sementara l

manajemen mengharapkanl imbalan ataul penghargaan yangl sesuai atasl kinerja yangl telah
diberikanl dalam mengelolal lperusahaan (Sunarto, 2009).

Principall mempunyai aksesl pada informasil internal perusahaanl karena sebagail pemilik
lmodal, sedangkanl agen memilikil informasi tentangl operasi danl kinerja perusahaanl secara
nyatal dan menyeluruhl karena agenl ini berlakul dalam praktikl operasional lperusahaan.
Ketidaksamaaln antara keduanya l menimbulkan sebuahl pertentangan kepentingaln (conflictl of
linterest) danl mempunyai pengaruhl satu samal (Himawan & Maharani, 2023).

b. Manajemen Laba
Manajemenl laba ataul yang seringl disebut earningsl lmanagement. Manajemeln laba

merupakanl Tindakan yangl dilakukan olelh manajemen untukl mengatur jumlahl laba baikl

menaikan maupunl menurunkan yangl dilaporkan dalaml satu lperiode (Widhian et al., 2022).



EKOMA : Jurnal Ekonomi, Manajemen, Akuntansi
Vol.5, No.6, September 2026

……………………………………………………………………………………………………………………………..
ISSN : 2828-5298 (online)

10395

Manajemenl laba dapatl dilakukan denganl dua lcara, yaitul mengubah metodel akuntansi danl

mengubah estimasil dan kebijakanl lakuntansinya. Manajer l melakukan manajemenl laba
bertujuanl untuk mewujudkanl kepentingan lpribadinya, yaitul dengan caral mengatur besarnya l

laba yangl akan dilaporkanl ke lstakeholder.
Faktorl yang dapatl mendorong manajelr dalam melakukanl manajemen labal Bonus Planl

dimana bonusl yang dijanjikanl oleh pemilikl kepada manajerl perusahaan tidak l hanya
memotivasil manajer untulk bekerja denganl lebih baikl tetapi jugal memotivasi manajer l untuk
melakukanl kecurangan lmanajerial, agarl selalu bisal mencapai tingkatl kinerja yangl

memberikan bonusl setiap ltahunnya, debtl (lequity) perusahaanl yang mempunyail rasio antaral

utang danl ekuitas lebihl lbesar, cenderungl memilih menggunakanl lmetode-metodel akuntansi
denganl laporan yangl lebih tinggil serta cenderungl melanggar perjanjianl utang apabilal ada
manfaatl dan keuntunganl ltertentu, politicall cost menyatakanl perusahaan cenderungl memilih
danl menggunakan metodel akuntansi yangl dapat memperkecill atau memperbesarl laba
dilaporkannya l yang dapatl melanggar peraturanl lpemerintah.

c. Free Cash Flow
Arusl kas bebasl adalah kasl yang dihasilkanl perusahaan setelahl memenuhi seluruhl

kebutuhan pendanaanl untuk lproyek-proyekl yang menguntungkanl lkhususnya, proyekl dengan
nilail kini bersihl (netl present lvalue) positifl ketika dihitungl menggunakan biaya l modal yangl

ltepat (Jensen, 1986). Arusl kas bebasl mencerminkan kemampuanl perusahaan dalaml

menghasilkan kasl yang dapatl digunakan untukl berbagai klepentingan, sepertil pembayaran
ldividen, pelunasanl lutang, investaslil lbaru, danl ekspansi lperusahaan.

Manajer dengan arusl kas bebasl yang besarl dapat menginvestasikannya l dalam plroyek-
proyekl yang menguntungkanl mereka sendiril daripada mendistribusikannya l kepada pemegangl

lsaham (Jensen, 1986).
Arusl kas bebals yang tinggil dapat memberikanl dampak burukl bagi manajemenl dalam
mengelolal keuangan perusahaan. Namun kondisi tersebut juga dapat meningkatkan peluang
terjadinya praktik manajemen laba. Manajemen cenderung melakukan manipulasi laba untuk
mempertahankan stabilitas kinerja perusahaan, menjaga kepercayaan investor, serta
mengurangi tekanan dari pihak eksternal.

d. Leverage
Leveragel yaitu perbandinganl antara totall kewajiban dengaln total asetl lperusahaan.

Perusahaanl yang memilikil Leverage dapatl menjadi tolokl ukur tentangl manajemen llaba.
Perusahaanl yang memilikil rasio Leveragel yang tinggil akan mengakibatkanl risiko danl tekanan
yangl besar bagil manajemen sehinggal sering kali melakukan manipulasi pendapatan agar
terlihat berhasil dan menarik dimata para pemangku kepentingan (Yuliantlo & lAryati, 2l022).

Rasiol Leverage merupakanl salah satul indikator pentingl untuk mengukurl tingkat efisiensil

penggunaan hutangl suatu lperusahaan. Leverage digunakanl perusahaan sebagai sala satu
sumber pendanaan untuk membiayai investasi yang diharapkan dapatl meningkatkan
keuntunganl lperusahaan. lNamun, penggunaanl utang yangl tinggi jugal membawa risikol karena
perusahaan tetap harus memenuhi kewajibannya meskipun investasi yang dilakukan tidak
menghasilkan keutungan yang diharapkan (Bora & Iswara, 2025).

e. Profitabilitas
Rasiol profitabilitas merupakanl salah satul tolak ukurl yang digunakanl dalam penilaianl

yang dilakukaln oleh paral investor terhadapl kinerja perusahaanl dalam rentangl waktu tertentul

guna dalaml pengambilan keputusanl linvestasi yan lg akan dilakukanl sekaligus mencaril

penyebab perubahanl ltersebut. Rasiol ini juga l digunakan untukl membandingkan antara l
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berbagai komponenl yang adal di laporanl lkeuangan, mengutamakanl pada laporanl neraca danl

laporan labal lrugi. Semakinl tinggi ROAl yang dihasilkanl lperusahaan, semaklin tinggi pulal laba
bersihl yang dihasilkanl dari setiapl dana yangl tertanam dalaml total laset. Makal lsebaliknya, jikal

semakin rendahl ROA yangl dihasilkan makal semakin rendahl pula labal bersih yangl dihasilkan
daril setiap danal yang tertanaml dalam totall laset.

Perubahan labal yang tejadil dari satul periode kel periode berikutnya l dapat mempengaruhil

tindakan manajemenl dalam menyusunl laporan lkeuangan (Permatasari & Widati, 2024).
Ketikal perusahaan memperolehl laba yang tinggil dibandingkan periode sebelumnya,
manajemen cenderung berupaya menjaga kestabilan laba agar tidak terjadi fluktuasi yang
terlalu besar. Sebaliknya, saat perusahaan mengalami penurunan laba atau bahkan kerugian,
manajemen dapat terdorong untuk meningkatkanl laba yangl dilaporkan agarl kinerja
perusahaanl tetap terlihatl lbaik. Kondisil tersebut menunjukkanl bahwa manajemenl laba dapatl

dilakukan untukl menyesuaikan labla yang dilaporkanl dengan tujuanl tertentu yangl ingin
dicapail oleh lmanajemen.

METODE PENELITIAN
Penelitianl ini menggunakanl pendekatan kuantitatilf dengan jenisl penelitian kausalitals

untuk menganalisisl pengaruh free l cash lflow, lLeverage, daln profitabilitas terhadapl manajemen
labal dengan kepemilikanl manajerial sebagail variabel lmoderasi. Data l yang digunakanl merupakan
datal sekunder yangl diperoleh daril laporan keuangaln tahunan perusahaanl sektor transportasli dan
logistikl yang terdaftarl di Bursal Efek Indonesial (lBEI) periodel l2021–2024. Sampell penelitian
dipilihl menggunakan teknikl purposive samplingl dengan lkriteria :

Tabel 1. Sampel Penelitian

No. Kriteria Sampel Jumlah
Perusahaan

1
Perusahaanl sektor transportasil dan logistikl yang
terdaftarl di Bursal Efek Indonesial (lBEI) periodel l2021–
2024l

40

2
Perusahaanl sektor transportasil dan logistikl yang tidakl

memiliki datal lengkap terkaitl variabel penelitianl selama
periodel l2021–2024l

-23

Jumlah perusahaan yang memenuhi kriteria sampel 17

Periode pengamatan (tahun) 4

Jumlah observasi penelitian (17 × 4 tahun) 68

Analisis data dilakukan secara bertahap, meliputi analisisl statistik ldeskriptif, pengujianl

asumsi klasikl (ujil lnormalitas, lmultikolinearitas, lheteroskedastisitas, danl lautokorelasi), analisisl

regresi linearl blerganda, sertla Moderated Regressionl lAnalysis (lMRA). Seluruhl proses
pengolahanl data dilakukanl menggunakan perangkatl lunak EViewsl l13.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Pemilihan Data Panel

a) Uji Chow
Tabel 2. Hasil Uji Chow
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lRedundant Fixedl Effects Testsl

lEquation: Untitledl

lTest cross-sectionl lfixed effectsl

Effectsl lTest Statisticl ld.f. lProb.

lCross-sectionl lF 0.991032 (16,47) 0.4818
lCross-sectionl lChi-squarel 19.768066 16 0.2308

Sumber : E-views 13 (2026)
Berdasarkan table data ujil chow dliatas, kedual nilai probabilitasl Cross Sectionl F danl Chi

squarel yang lebihl kecil daril Alpha 0,05l <0.2308l sehingga menolakl hipotesis lnol, Jadil

menunjukkan fixedl leffect, modell yang terbaikl digunakan Adalahl model denganl menggunakan
metodel Common lEffect. Berdasarkanl hasil ujil chow yangl menolak hipotesisl lnol, makal

pengujian datal berlanjut kel uji lhausman.
b) Uji Hausman

Tabel 3. Hasil Uji Hausman
lCorrelated Random lEffects - Hausmanl lTest
lEquation: Untitledl

Testl lcross-sectionl random effectsl

Tlest Summaryl

lChi-Sq.
lStatistic lChi-Sq. ld.f. lProb.

Clross-sectiolnl lrandom 2.428687 4 0.6574

Sumber : E-views 13 (2026)
Hasil pengujian Hausman menunjukkan nilai Chi-Square Statistic sebesar 2,428687

dengan nilai probabilitas (cross-section random) sebesarl l0,6574. Karenal nilai probabilitals yang
diperolehl lebih besarl dari tingkatl signifikansi sebesar l l0,05, makal dapat dinyatakanl bahwa
Randolm Effect Modell (lREM) lebilh tepat digunakanl dalam penelitianl ini dibandingkanl dengan
Fixedl Effect Modell (lFEM). Olehl karena litu, modell regresi datal panel yangl digunakanl padal

tahap analisisl selanjutnya adalah Random Effectl lModel, karenal dinilai lebihl sesuai denganl

karakteristik datal yang digunakanl dalam lpenelitian.
c) Uji Lagrange Multiplier

Tabel 4. Hasil Uji Lagrange Multiplier
lLagrange Multiplier Testsl for Randoml lEffects
lNull lhypotheses: Nol leffects
lAlternative lhypotheses: lTwo-sidedl (lBreusch-Pagan) andl lone-sidedl

(lalll llothers) alternativesl

Test Hypothesis
lCross-sectionl Timel lBoth

lBreusch-Paganl 0.195324 1.419457 1.614781
L (0.6585) (0.2335) (0.2038)
lHonda -0.441955 -1.191410 -1.154963
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(0.6707) (0.8833) (0.8759)
lKing-Wul l-0.441955 -1.191410 -1.268928

(0.6707) (0.8833) (0.8978)
lStandardized lHonda 0.064074 -0.977825 -4.592887

(0.4745) (0.8359) (1.0000)
lStandardized lKing-Wu 0.064074 -0.977825 -3.990169

(0.4745) (0.8359) (1.0000)
lGourieroux, etl lal. -- -- 0.000000

(1.0000)

Sumber : E-views 13 (2026)
Berdasarkan hasill uji lagrange l multiplier denganl metode Blreusch-Pagan, diperolehl nilai

probabilitasl pada bagianl Both sebesar l l0,2038. Nilail tersebut lebihl besar daril tingkat signifikansil

sebesar 0,05l (0,2038 > l0,05), sehinggal dapat disimpulkanl bahwa commonl effect modell (lCEM)
lebihl sesuai digunakanl dibandingkan denganl random effectl lmodel (lREM). Dengaln ldemikian,
modell regresi datla panel yangl dipilih dalaml penelitian inil adalah commoln effect modell (lCEM),
sehingga analisis selanjutnya dilakukan dengan menggunakan pendekatan tersebut.
Uji Asumsi Klasik

a) Uji Normalitas

0

1

2

3

4

5

6

7

-2 -1 0 1 2 3

Series: Standardized Residuals
Sample 2021 2024
Observations 68

Mean      -5.16e-16
Median  -0.034324
Maximum  3.633565
Minimum -2.548511
Std. Dev.   1.360792
Skewness   0.334317
Kurtosis   2.832326

Jarque-Bera  1.346363
Probability  0.510083

Gambar 1. Hasil Uji Normalitas
Slumber : E-views 13l (l2026)

Berdasarkanl hasil pengujianl normalitas denganl metode lJarque-Beral menggunakan
perangkatl EViews13, diperolehl nilai Jlarque- Beral sebesar l1.346363l dengan nilail probabilitasl

(lProbability) sebesarl l0.510083. Nilail probabilitas tersebutl berada dil atas Tingkatl signifikansi
5%l (l0.510083 > l0.05), yangl menunjukkan bahwal residual padal model penelitianl telah
terdistribusil secara lnormal. Denganl ldemikian, dapatl dinyatakan bahwa l model regresli yang
digunakanl telah memenuhil asumsi lnormalitas, sehinggal model tersebutl layak digunakanl dalam
pengujanl hipotesis danl analisis llainnya.

b) Uji Multikolinearitas
Tabel 5. Hasil Uji Multikolinearitas

llVariance Inflation Factorsl

lDate: 06/04/26 lTime: 13:19
lSample: 68
lIncluded lobservations: 68
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Sumber : E-views 13 (2026)
Hasill uji multikolinearitasl menggunakan pendekatanl Variance Inflationl lFactor (lVIF)

menunjukkanl bahwa nilail Centered VIFll pada variable Free Cash Flow (X1), Leverage (X2),
Profitabilitas (X3), dan Kepemilikan Manjerial (Z) masing-masing sebesar 1.289185 (X1), 1.170737
(X2), 1.267066 (X3), dan 1.061593 (Z). Seluruh nilai tersebut masih berada diangka dibawah
10,00 yang menjadi batas dalam mendeteksi adanya multikoleniaritas. Oleh karena litu, dapatl

disimpulkan bahwla antarvariabel independenl tidak memilikil korelasi yangl ltinggi. Kondisil ini
mengindikasikanl bahwa modell regresi yangl digunakan telahl memenuhi asumsil bebas
lmultikoleniaritas, sehinggal hasil estimasil yang diperolehl dapat digunakanl untuk analisisl

lselanjutnya.
c) Uji Heterokedastisitas

Tabel 6. Hasil Uji Heterokedastisitas

Heteroskedasticityl lTest: Glejserl

Nulll llhypothesis: Homoskedasticityl

lF-statisticl 0.367737 lProb. lF(4,63) l0.8307
lObs*R-squaredl 1.551466 lProb. lChi-Square(4) l0.8175
lScaled explainedl lSS 3.013727 lProb. lChi-Square(4) l0.5555

Sumber : E-views 13l (l2026)
Berdasarkanl hasil ujli heteroskedastisitas menggunakanl metode lGlejser, diperolehl nilai

lProb. lR-squaredl sebesar l0.8175 yangl lebih besarl dari tingkatl signifikansi l0,05 (l0,0937 > l0,05).
Hall ini menunjukkanl bahwa modell regresi tidakl mengalami gejalal lheteroskedastisitas, sehinggal

asumsi homoskedastisitasl telah lterpenuhi.
d) Uji Autokorelasi

Tabel 7. Hasil Uji Autokorelasi
lDependent lVariable: DAIT l

lMethod: Leastl lSquares
lDate: 06/04/26 l Time: 13:32
lSample: 68
lIncluded lobservations: 68

Variablel Coefficientl lStd. Errorl lt-Statisticl lProb.

C 0.000782 0.001127 0.693790 0.4904
FCF 0.000602 0.002871 0.209651 0.8346

Coefficientl Uncentereld Centeredl

Variable Variance VIF VIF

C 1.27E-06 6.353996 NA
FCF 8.24E-06 2.834577 1.289185
DAR 2.16E-06 3.473121 1.170737
ROA 1.21E-05 1.456051 1.267066
KM 6.54E-06 1.385533 1.061593
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DAR -0.001133 0.001471 -0.770550 0.4439
ROA 0.004333 0.003475 1.246913 0.2170
KM -0.000579 0.002557 -0.226573 0.8215

lR-squared 0.054567 lMean dependent varl 0.000560
lAdjusted R-squared l -0.005460 lS.D. dependent varl 0.003677
lS.E. of regression 0.003687 lAkaike info criteriolnl -8.297167
lSum squared residl 0.000857 lSchwarz criterion -8.133968
lLog likelihoodl 287.1037 lHannan-Quinn lcriter. -8.232503
F-statistic 0.909041 lDurbin-Watson lstat 2.091686
lProb(F-statistic) 0.464250

lSumber : E-views 1l3 (l2026)
Hasill uji autokorelasil menggunakan nilail lDurbin-Watsonl adalah sebesarl l2.091686,

denganl jumlah observasil (lN) sebanyakl 105 dan jumlahl variabel independeln (lk) sebanyakl l3.
Berdasarkanl tabel lDurbin-Watsonl pada tingkatl lsignifikansi l5%, diperolelh nilai dLl = l1,6237 dan
ldU = l1,7411, sehingga nilai 4 − dU = 2,2589. Karena nilai Durbin-Watson terletak dil antara dUl

dan 4l − ldU, yaitlu l1,7411 < l2,1370 < l2,2589, makal dapat disimpulkanl bahwa modell regresi tidakl

mengalami lautokorelasi.
UjiModerated Regression Analysis (MRA)

a) Model 1
Tabel 8. Hasil Uji MRA Model 1

lDependent Vlariable: DAITl

lMethod: Panell Least Squaresl

lDate: 07/22/26 Time: 10:17
lSample: 2021 2024
lPeriods included: 4
lCross-sections included: 17
lTotal panel (balanced) observations: 68l

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.777609 0.283135 -2.746425 0.0078
FCF 0.233875 0.119791 1.952351 0.0553
DAR 0.590711 0.127186 4.644478 0.0000
ROA 0.180435 0.118513 1.522499 0.1328

lR-squaredl 0.945746 lMean dependent varl -2.473316
lAdjusted R-squaredl 0.943203 lS.D. dependent varl 6.097382
lS.E. of regression 1.453131 llAkaike info criterion 3.642341
llSum squared residl 135.1418 lSchwarz criterion 3.772900
lLog likelihood -119.8396 lHannan-Quinn lcriter. 3.694072
lF-statisticl 371.8822 lDurbin-Watson lstat 0.869862
lProb (lF-statistic) 0.000000

lSumber : lE-viewsl l13 (l2026)
Berdasarkanl uji MRAl pada tabell di latas, diperolehl persamaan regresil sebagai lberikut:

- Variabell Free Cashl Flow memilikil nilai lt-statisticl l1.952l dengan nilail lprob (lsignifikansi)
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sebesarl l0.055 > 0.0l5 maka bisal ditarik kesimpulanl bahwa variabell Free Cashl lFlow (lX1)
tidakl berpengaruh signifikanl terhadap variabell Manajemen Labal (lY) (Hipotesils lditolak)

- Variabell Leverage memilikil nilai lt-statisticl 4.644 denganl nilai probl (lsignifikansi) sebesarl

l0.000 < 0.05l maka bisal ditarik kesimpulanl bahwa variabell lLeverage (lX2) berpengaruhl

signifikan terhadapl variabel Manajemenl lLaba (lY) (Hipotesisl lditerima)
- Variabell Profitabilitas memilikil nilai lt-statisticl 1.522 denganl nilai probl (lsignifikansi)
sebesarl l0.132 > 0.05l maka bisal ditarik kesimpulaln bahwa variabell lProfitabilitas (lX3)
berpengaruhl signifikan terhadapl variabel Manajemenl lLaba (lY) (Hipotesisl lditolak)

- Nilail Adjusted lR- squaredl sebesar 0.943l maka bisal diartikan bahwal sumbangan pengaruhl

variabel FCFl (lX1), DARl (Xl2), danl lROA (lX3) terhadalp variabel DAitl (lY) sebesarl l94.3%
b) Model 2

Tabel 9. Hasil Uji MRA Model 2
llDependent lVariable: DAIT l

lMethod: Panell Least lSquares
lDate: 07/22/26 lTime: 10:22
lSample: 2021 2024
lPeriods lincluded: 4
lCross-sections included: 17
lTotal panell (lbalanced) lobservations: 68l

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.052964 0.205260 -0.258032 0.7972
FCF 0.021316 0.083299 0.255900 0.7989
DAR -0.062582 0.111649 -0.560527 0.5771
ROA 0.045373 0.080438 0.564069 0.5747
KM 0.976650 0.108557 8.996650 0.0000

lR-squaredl 0.976254 lMean dependent varl -2.473316
lAdjusted lR-squaredl 0.974746 lS.D. dependent varl 6.097382
lS.E. ofl regressionl 0.968957 lAkaike info criterion 2.845493
lSum lsquared residl 59.14929 lSchwarz criterion 3.008692
lLog likelihoodl -91.74675 lHannan-Quinn lcriter. 2.910157
lF-statisticl 647.5234 lDurbin-Watson lstat 1.455785
lProb (lF-statistic) 0.000000

Sumber : E-views 13 (2026)
Berdasarkan uji MRA pada tabel di atas, diperoleh persamaan regresi sebagai berikut:

- Variabel Kepemilikan Manajerial (Z) memilikil nilai lt-statisticl sebesar 8.996l dengan nilail

lprob (slignifikansi) sebesarl l0.000 > 0.05l maka bisal disimpulkan bahwal Variabel
Kepemilikanl Manajeriall (lZ) berpengaruhl signifikan terhadapl Variabel Yl (hipotesisl 3
lditerima)

- Nilail Adjusted lR-squared l sebesar 0.972l maka bisal diartikan bahwal sumbangan pengaruhl

lvariabel Free Cash Flow (lX1), Leverage (lX2), Profitabilitas (X3) danl Moderasi terhadapl

Variabel Manajemenl Labal (lY) lsebesar 97.2%
c) Model 3

Tabel 10. Hasil Uji MRA Model 3
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lDependent lVariable: DAIT l

lMethod: Panell Least Squaresl

Date: 07/15/26 Time: 23:02
lSample: 2021 2024
lPeriods lincluded: 4
lCross-sections lincluded: 17l

lTotal panell (lbalanced) lobservations: 68

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.715253 0.785360 -0910733 0.3661
FCF -0.298597 0.264561 -1.128651 0.2635
DAR 0.073502 0.222729 0.330008 0.7425
ROA -0.062661 0.093143 -0.672739 0.5037
KM 1.502646 0.449998 3.339229 0.0014
KM_FCF 0.574223 0.520349 1.103533 0.2742
KM_DAR -1.550094 0.772739 -2.005972 0.0494
KM_ROA 0.751831 0.526600 1.427706 0.1586

lR-squaredl 0.978589 lMean dependent varl -2.473316
lAdjusted R-squaredl 0.976091 lS.D. dependent varl 6.097382
lS.E. of regression 0.942803 lAkaike info criterion 2.830212
lSum squared residl 53.33263 lSchwarz criterion 3.091330
lLog likelihood -88.22720 lHannan-Quinn lcriter. 2.933675
lF-statisticl 391.7619 lDurbin-Watson lstat 1.503540
lProb(lF-statistic) 0.000000

lSumber : lE-viewsl l13 (l2026)
Berdasarkanl uji MRAl pada tabell di latas, diperolelh persamaan regresi sebagai berikut:

- Variabel KM_FCF (Interaksi Variabel Free Cash Flow (X1) dengan Kepemilikan Manajerial
(Z)) memilikil nilai lt-statistilc sebesar 1.103l dengan nilail lprob (lsignifikansi) 0l.274 > 0.05l

makal bisa ditarikl kesimpulan bahwal variabel moderasil tidak mampul memoderasi pengaruhl

variabel Frele Cash Flowl (lX1) secaral signifikan terhadapl variabel Manejemenl Labal (lY)
(Hipotesisl lditolak)

- Variabell KM_DARl (Interaksil Variabel Leveragel (X2) denganl Kepemilikan Manajeriall (lZ))
memilikil nilai lt-statisticl sebesar -2.00l dengan nilail lprob (lsignifikansi) 0.04l < l0.05 makal

bisa ditarikl kesimpulan bahwal variabel moderasil tmampu memoderasil pengaruh variabell

lLeverage (lX2) secarla signifikan terhadapl variabel Manajemenl lLaba (lY) (Hipotesisl lditerima)
- Variabell lKM_ROAl (Interaksil Variabel Profitabilitasl (lX3) denganl Kepemilikan Manajeriall

(lZ)) memilikil nilai lt-statisticl sebesar l1.427 denganl nilai probl (lsignifikansi) 0.158l < 0.05l

maka bisal ditarik kesimpulanl bahwa variabell moderasi mampul memoderasi pengaruhl

variabel Profitabilitasl (lX3) secaral signifikan terhadapl variabel Manajemeln lLaba (lY)
(Hipotesisl lditolak)

- Nilail Adjusted lR- Squaredl sebesar 0.976l maka bisal diambil kesimpulanl bahwa sumbanganl

pengaruh variabell lFCF, DAR, ROA, KM, KM_FCF, KM_DAR, dan KM_ROA terhadap
Variabel DAit sebesar 97.6%

- Kesimpulan: setelahl dimasukkan variabell Moderasi pengarulh variabel independeln terhadap
variabell dependen menjadil lebih lkuat, yangl awalnya memilikil pengaruh sebesarl l97.2%
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(sebeluml ada variabell lmoderasi) menjadil l97.6% (setelahl ada variabell lmoderasi)
Uji Hipotesis

a) Uji Simultan (Uji F)
Tabel 11. Hasil Uji Simultan

lR-squaredl 0.978589 lMean dependent varl -2.473316
lAdjusted R-squaredl 0.976091 lS.D. dependent varl 6.097382
lS.E. of regression 0.942803 lAkaike info criterion 2.830212
lSum squared residl 53.33263 lSchwarz criterion 3.091330
lLog likelihood -88.22720 lHannan-Quinn lcriter. 2.933675
lF-statisticl 391.7619 lDurbin-Watson lstat 1.503540
lProb(F-statistic) 0.000000

Sumber : E-views 13 (2026)
Hasil menunjukkan nilai Prob (F statistic) 0.0000 < 0.05 hal ini menunjukan variabel

dependen berpengaruh secara simultan terhadap variabel independen dan moderasi
b) Uji Analisis Determinasi (R2)

Tabel 12. Hasil Uji Analisis Determinasi

R-squared 0.978589 Mean dependent var -2.473316
Adjusted R-squared 0.976091 S.D. dependent var 6.097382
S.E. of regression 0.942803 Akaike info criterion 2.830212
Sum squared resid 53.33263 Schwarz criterion 3.091330
Log likelihood -88.22720 Hannan-Quinn criter. 2.933675
F-statistic 391.7619 Durbin-Watson stat 1.503540
Prob(F-statistic) 0.000000
Sumber : E-views 13 (2026)

Berdasarkan hasil perhitungan uji korelasi diperoleh nilai R sebesar 0.976091. nilai tersebut
menunjukkan bahwa terdapat hubungan positif yang sangat kuat antara variabel yang diuji,
karena nilai koefisien korelasi mendekati +1. Dengan demikian, data instrumen penelitian ini
dapat dikatakan memiliki tingkat hubungan yang sangat tinggi dan memenuhi kriteria pengujian
yang digunakan.

c) Uji Parsial (Uji t)
Variabel Free Cash Flow (X1), Leverage (X2), Profitabilitas (X3) terhadap Variabel
Manajemen Laba (Y)

Tabel 13. Hasil Uji Parsial Variabel Dependen dan Independen
Dependent Variable: DAIT
Method: Panel Least Squares
Date: 07/22/26 Time: 10:17
Sample: 2021 2024
Periods included: 4
Cross-sections included: 17
Total panel (balanced) observations: 68

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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C -0.777609 0.283135 -2.746425 0.0078
FCF 0.233875 0.119791 1.952351 0.0553
DAR 0.590711 0.127186 4.644478 0.0000
ROA 0.180435 0.118513 1.522499 0.1328

R-squared 0.945746 Mean dependent var -2.473316
Adjusted R-squared 0.943203 S.D. dependent var 6.097382
S.E. of regression 1.453131 Akaike info criterion 3.642341
Sum squared resid 135.1418 Schwarz criterion 3.772900
Log likelihood -119.8396 Hannan-Quinn criter. 3.694072
F-statistic 371.8822 Durbin-Watson stat 0.869862
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : E-views 13 (2026)
- Variabel Free Cash Flow memiliki nilai t-statistic 1.952 dengan nilai prob (signifikansi)
sebesar 0.055 > 0.05 maka bisa ditarik kesimpulan bahwa variabel Free Cash Flow (X1) tidak
berpengaruh signifikan terhadap variabel Manajemen Laba (Y) (Hipotesis ditolak)
- Variabel Leverage memiliki nilai t-statistic 4.644 dengan nilai prob (signifikansi) sebesar
0.000 < 0.05 maka bisa ditarik kesimpulan bahwa variabel Leverage (X2) berpengaruh
signifikan terhadap variabel Manajemen Laba (Y) (Hipotesis diterima)
- Variabel Profitabilitas memiliki nilai t-statistic 1.522 dengan nilai prob (signifikansi) sebesar
0.132 > 0.05 maka bisa ditarik kesimpulan bahwa variabel Profitabilitas (X3) berpengaruh
signifikan terhadap variabel Manajemen (Y) (Hipotesis ditolak)
Variabel KepemilikanManajerial (Z) terhadap variabel Manajemen Laba(Y)

Tabel 14. Hasil Uji Parsial Variabel Moderasi dan Dependen
Dependent Variable: DAIT
Method: Panel Least Squares
Date: 07/22/26 Time: 10:22
Sample: 2021 2024
Periods included: 4
Cross-sections included: 17
Total panel (balanced) observations: 68

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.052964 0.205260 -0.258032 0.7972
FCF 0.021316 0.083299 0.255900 0.7989
DAR -0.062582 0.111649 -0.560527 0.5771
ROA 0.045373 0.080438 0.564069 0.5747
KM 0.976650 0.108557 8.996650 0.0000

R-squared 0.976254 Mean dependent var -2.473316
Adjusted R-squared 0.974746 S.D. dependent var 6.097382
S.E. of regression 0.968957 Akaike info criterion 2.845493
Sum squared resid 59.14929 Schwarz criterion 3.008692
Log likelihood -91.74675 Hannan-Quinn criter. 2.910157
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F-statistic 647.5234 Durbin-Watson stat 1.455785
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : E-views 13 (2026)
- Variabel Kepemilikan Manajerial (Z) memiliki nilai t-statistic sebesar 8.996 dengan nilai prob
(signifikansi) sebesar 0.000 > 0.05 maka bisa disimpulkan bahwa Variabel Kepemilikan
Manajerial (Z) berpengaruh signifikan terhadap Variabel Manajemen Laba (Y) (hipotesis 3
diterima)

- Nilai Adjusted R-squared sebesar 0.972 maka bisa diartikan bahwa sumbangan pengaruh
variabel Free Cash Flow (X1), Leverage (X2), Profitabilitas (X3) dan Kepemilikan
Manajerial (Z) terhadap Variabel Manajemen Laba (Y) sebesar 97.2%

Variabel Interaksi Free Cash Flow_Kepemilikan Manajerial (X1Z),
Leverage_KepemilikanManajerial (X2Z), Profitabilitas_Kepemilikan Manajerial (X3Z)
terhadap variabel Y
Tabel 15. Hasil Uji Parsial Interaksi Variabel Dependen, Independen danModerasi
Dependent Variable: DAIT
Method: Panel Least Squares
Date: 07/15/26 Time: 23:02
Sample: 2021 2024
Periods included: 4
Cross-sections included: 17
Total panel (balanced) observations: 68

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.715253 0.785360 -0910733 0.3661
FCF -0.298597 0.264561 -1.128651 0.2635
DAR 0.073502 0.222729 0.330008 0.7425
ROA -0.062661 0.093143 -0.672739 0.5037
KM 1.502646 0.449998 3.339229 0.0014
KM_FCF 0.574223 0.520349 1.103533 0.2742
KM_DAR -1.550094 0.772739 -2.005972 0.0494
KM_ROA 0.751831 0.526600 1.427706 0.1586

R-squared 0.978589 Mean dependent var -2.473316
Adjusted R-squared 0.976091 S.D. dependent var 6.097382
S.E. of regression 0.942803 Akaike info criterion 2.830212
Sum squared resid 53.33263 Schwarz criterion 3.091330
Log likelihood -88.22720 Hannan-Quinn criter. 2.933675
F-statistic 391.7619 Durbin-Watson stat 1.503540
Prob(F-statistic) 0.000000
Sumber : E-views 13 (2026)

- Variabel KM_FCF (Interaksi Variabel Free Cash Flow (X1) dengan Kepemilikan Manajerial
(Z)) memiliki nilai t-statistic sebesar 1.103 dengan nilai prob (signifikansi) 0.274 > 0.05 maka
bisa ditarik kesimpulan bahwa variabel moderasi tidak mampu memoderasi pengaruh variabel
FCF (X1) secara signifikan terhadap variabel Manajemen Laba (Y) (Hipotesis ditolak)

- Variabel KM_DAR (Interaksi Variabel Leverage (X2) dengan Kepemilikan Manajerial (Z))
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memiliki nilai t-statistic sebesar -2.00 dengan nilai prob (signifikansi) 0.04 < 0.05 maka bisa
ditarik kesimpulan bahwa variabel moderasi tmampu memoderasi pengaruh variabel DAR
(X2) secara signifikan terhadap variabel Manajemen Laba (Y) (Hipotesis diterima)

- Variabel KM_ROA (Interaksi Variabel Profitabilitas (X3) dengan Kepemilikan Manajerial
(Z)) memiliki nilai t-statistic sebesar 1.427 dengan nilai prob (signifikansi) 0.158 < 0.05 maka
bisa ditarik kesimpulan bahwa variabel moderasi mampu memoderasi pengaruh variabel
Profitabilitas (X3) secara signifikan terhadap variabel Manajemen Laba (Y) (Hipotesis ditolak)

PEMBAHASAN
PengaruhFree Cash Flow TerhadapManajemen Laba

Berdasarkan hasil analisis hipotesis, variabel “Free Cash Flow” menunjukkan hasil koefisien
positif namun tidak signifikan terhadap manajemen laba. Oleh karena pada hipotesis pertama, yang
menyatakan bahwa Free Cash Flow memiliki efek positif dan signifikan terhadap manajemen laba,
akhirnya ditolak. Hal ini berarti bahwa jumlah arus kas bebas suatu perusahaan tidak secara otomatis
menyebabkan peningkatan praktik manajemen laba. Perubahan tingkat arus kas bebas tidak secara
langsung mengubah perilaku manajemen dalam hal manajemen laba.

Hasil ini tidak sesuai dengan hipotesis yang didasarkan pada teori agensi (Jensen, 1986).
Jensen menjelaskan bahwa perusahaan yang memiliki arus kas bebas yang besar dapat menghadapi
konflik antara manajemen dan pemegang saham. Tidak adanya pengaruh yang signifikan dari Free
Cash Flow terhadap manipulasi laporan keuangan dapat dijelaskan oleh beberapa faktor, Pertama,
perusahaan yang memiliki arus kas bebas yang tinggi umumnya memiliki pembiayaan internal yang
memadai, sehingga mereka tidak merasa perlu untuk menampilkan kinerja yang lebih baik melalui
praktik manipulasi laporan keuangan. Kedua, pengawasan yang dilakukan oleh pemegang saham,
kreditor, dan auditor eksternal, serta mekanisme tata kelola perusahaan yang kuat, dapat membatasi
kemampuan manajemen untuk bertindak secara oportunis. Selain itu, keputusan manajemen laba
tidak hanya ditentukan oleh arus kas yang tersedia, tetapi juga oleh faktor-faktor lain seperti
profitabilitas, tingkat utang, ukuran perusahaan, dan mekanisme tata kelola.

Hasil ini tidak sejalan dengan temuan studi yang dilakukan oleh (Irawan & Apriwenni, 2021;
Kurnia & Mulyati, 2023; Sessy Wira Wandi, 2022) yang menunjukkan bahwa arus kas bebas
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap manajamen laba. Para penulis menjelaskan bahwa arus
kas tersedia yang tinggi tidak secara otomatis mendorong manajemen untuk memanipulasi hasil,
karena praktik manajemen hasil dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang lebih menentukan. Dengan
demikian, studi ini memperkuat bukti empiris bahwa arus kas tersedia bukanlah faktor utama yang
menentukan tingkat tinggi atau rendahnya praktik manajemen hasil di dalam perusahaan.
Pengaruh Leverage TerhadapManajemen Laba

Berdasarkan pengujian hipotesis, ditemukan bahwa Leverage memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap praktik manajemen laba. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi rasio
Leverage suatu perusahaan, semakin besar kecenderungan manajemen untuk melakukan manajemen
laba. Rasio utang yang tinggi membuat manajemen berada di bawah tekanan untuk mempertahankan
kinerja keuangan guna memenuhi kewajiban kepada kreditor dan menjaga kepercayaan investor.

Hasil ini sejalan dengan kerangka teori agensi, yang menyatakan bahwa konflik kepentingan
antara manajemen (sebagai agen) dan pemegang saham atau kreditor (sebagai prinsipal) dapat
memicu perilaku oportunistik. Perusahaan dengan beban utang yang berat sering kali terikat oleh
perjanjian utang yang ketat, yang memberikan insentif kepada manajemen untuk membesar-besarkan
laba yang dilaporkan guna menghindari pelanggaran ketentuan tersebut.

Hasil penelitian ini memperkuat penelitian yang dilakukan oleh (A.D et al., 2022; Dewi &
Nurhayati, 2022; Harahap & Rizal, 2023) yang menyatakan Leverage berpengaruh posistif terhadap



EKOMA : Jurnal Ekonomi, Manajemen, Akuntansi
Vol.5, No.6, September 2026

……………………………………………………………………………………………………………………………..
ISSN : 2828-5298 (online)

10407

manajemen laba. Semakin tinggi proporsi utang yang dimiliki perusahaan, semakin besar pula
tekanan yang dirasakan manajemen dalammemenuhi berbagai kewajiban kepada kreditur.
Pengaruh Profitabilitas TerhadapManajemen Laba

Berdasarkan pengujian hipotesis, ditemukan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif
terhadap manajemen laba, namun pengaruh ini tidak signifikan. Oleh karena itu, hipotesis bahwa
profitabilitas mempengaruhi manajemen laba ditolak. Hasil ini menunjukkan bahwa tingkat
profitabilitas suatu perusahaan bukanlah penentu mutlak adanya praktik manajemen laba. Meskipun
perusahaan yang menghasilkan laba tinggi mungkin termotivasi untuk memoertahankan atau
menunjukkan kinerja yag baik kepada investor, besarnya laba yang dihasilkan tidak secara otomatis
mendorong manajemen untuk memanipulasi laporan keuangan.

Sebagaimana dikemukakan oleh (Jensen & Meckling, 1976), hubungan keagenan yang tidak
sejalan dapat memunculkan tindakan oportunistik dari pihak manajemen. Namun, dalam penelitian
ini, tingkat profitabilitas tiak ditemukan cukup kuat untuk mendorong praktik- praktik tersebut. Hal
ini menyiratkan bahwa motivasi manajemen untuk melakukan manajemen laba kemungkinan lebih
dipengaruhi oleh faktor- faktor lain, seperti tekanan utang, ukuran perusahaan, atau kualitas tata
kelola perusahaan.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Dewi & Nurhayati,
2022; Permatasari & Widati, 2024; Puspaningrum & Indriyani, 2022; Rachman, 2024) yang
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif yang signifikan terhadap manajemen laba. Hal
ini menunjukkan bahwa kemampuan suatu perushaan dalam menghasilkan laba bukanlah faktor
utama yang mendorong manajemen untuk menerapkan praktik manajemen laba. Sebaliknya, terdapat
faktor -faktor lain yang lebih dominan, seperti tingkat Leverage keuangan, mekanisme tata kelola
perusahaan, tekanan dari pihak eksternal, yang dapat mempengaruhi keputusan manajemen dalam
penyusunan laporan keuangan.
Kepemilikan Manajerial dalam Memoderasi Pengaruh Free Cash Flow terhadap Manajemen
Laba

Hasil Moderated Regression Analysis (MRA) menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial tidak berperan sebagai moderator terhadap hubungan antara Free Cash Flow dan
manajemen laba. Dengan kata lain, pengujian empiris menolak hipotesis keempat yang
sebelumnya menyatakan bahwa kepemilikan manajerial dapat mengurangi pengaruh Free Cash
Flow terhadap praktik pelaporan laba. Temuan ini konsisten pada seluruh model pengujian
sehingga tidak terdapat bukti statistik bahwa variasi proporsi saham yang dipegang manajemen
mengubah kekuatan atau arah hubungan antara kedua variabel tersebut.

Secara konseptual, temuan tersebut dapat dianalisis melalui lensa Teori Agensi yang
dikembangkan oleh (Jensen & Meckling, 1976). Teori ini menggarisbawahi adanya potensi konflik
kepentingan antara pemilik (prinsipal) dan pengelola (agen) akibat perbedaan tujuan dan informasi
asimetris. Dalam kerangka ini, kepemilikan saham oleh manajemen dipandang sebagai mekanisme
untuk menyelaraskan insentif, ketika manajer juga pemegang saham, mereka diharapkan mengambil
keputusan yang meningkatkan nilai pemegang saham karena mereka ikut merasakan manfaat
maupun risiko finansial dari keputusan tersebut.

Hal ini tidak sejalan dengan penelitian (Dewi & Nurhayati, 2022; Fatmala & Riharjo, 2021;
Harahap & Rizal, 2023; Pangesti & Chusnah, 2023; Puspaningrum & Indriyani, 2022; Sessy Wira
Wandi, 2022) Oleh karena itu, meskipun teori mengantisipasi efek moderasi, dalam praktiknya
kepemilikan manajerial tidak signifikan mempengaruhi kecenderungan manajemen untuk
memanfaatkan Free Cash Flow dalam konteks pengelolaan laba pada entitas yang diteliti.
KepemilikanManajerial dalamMemoderasi Pengaruh Leverage terhadapManajemen Laba
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Berdasarkan hasil Moderated Regression Analysis (MRA), ditemukan bahwa kepemilikan
manajerial memoderasi sekaligus melemahkan pengaruh Leverage keuangan terhadap manajemen
laba. Oleh karena itu, hipotesis bahwa kepemilikan manajerial dapat melemahkan pengaruh Leverage
keuangan terhadap manajemen laba diterima. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi proporsi
saham yang dimiliki oleh manajer, semakin rendah pula pengaruh Leverage keuangan dalam
mendorong praktik manajemen laba. Hal ini menyiratkan bahwa kepemilikan saham oleh manajemen
dapat berfungsi sebagai mekanisme pengendalian yang cukup efektif, sehingga tekanan yang timbul
dari utang korporasi yang tinggi tidak secara otomatis mendorong para manajer untuk melakukan
manipulasi laba.

Temuan ini sejalan dengan teori agensi yang di kemukakan oleh (Jensen & Meckling, 1976),
yang menjelaskan bahwa kepemilikan manajerial merupakan salah satu mekanisme penyelarasan
kepentingan (alignment of interest) antara principal dan agent. Melalui kepemilikan saham,
manajemen tidak hanya bertindak sebagai pengelola perusahaan, tetapi juga sebagai pemilik yang
memiliki kepentingan ekonomi terhadap peningkatan nilai perusahaan.

Temuan ini juga didukung oleh penelitian (Pangesti & Chusnah, 2023), yang menunjukkan
bahwa kepemilikan manajemen dapat melemahkan pengaruh kendala keuangan yang memicu
manajemen laba. Rasio utang yang tinggi tidak dapat dijadikan sebagai indikator utama bahwa
perusahaan akan terlibat dalam praktik manajemen laba. Apabila total kewajiban perusahaan melebihi
nilai asetnya, kondisi tersebut justru menunjukkan meningkatnya risiko finansial, seperti ancaman
gagal bayar dan terbatasnya kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan seluruh kewajiban yang
dimiliki.
Kepemilikan Manajerial dalam Memoderasi Pengaruh Profitabilitas terhadap Manajemen
Laba

Berdasarkan hasil analisis regresi termoderasi (MRA), ditemukan bahwa kepemilikan
manajemen tidak memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap manipulasi laba. Oleh karena itu,
hipotesis bahwa kepemilikan manajemen melemahkan pengaruh profitabilitas terhadap praktik
manipulasi laba ditolak. Hasil ini menunjukkan bahwa tingkat kepemilikan manajemen belum
berhasil mengubah hubungan antara profitabilitas dan praktik manipulasi laba. Artinya, kepemilikan
manajemen belum berfungsi secara optimal sebagai mekanisme pengawasan yang dapat membatasi
kecenderungan manajemen untuk bertindak oportunistik dalam penyusunan laporan keuangan.

Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa mekanisme penyelarasan kepentingan
(alignment of interest) sebagaimana dijelaskan dalam Teori Agensi oleh Jensen dan Meckling
(1976) belum berjalan secara optimal. Teori tersebut menjelaskan bahwa kepemilikan manajerial
dapat mengurangi konflik kepentingan antara principal dan agent karena manajemen turut
memiliki kepentingan ekonomi terhadap nilai perusahaan. Namun, mekanisme tersebut hanya
akan efektif apabila proporsi kepemilikan saham yang dimiliki manajemen mampu memberikan
insentif yang cukup dalam memengaruhi pengambilan keputusan. Hasil penelitian ini
mengindikasikan bahwa kepemilikan manajerial pada perusahaan sampel belum mampu
menjalankan fungsi tersebut sehingga hubungan antara profitabilitas dan manajemen laba tidak
mengalami perubahan.

Hal ini menunjukkan bahwa efektivitas kepemilikan manajerial sebagai mekanisme
pengendalian tidak hanya ditentukan oleh keberadaan saham yang dimiliki oleh manajemen,
tetapi juga dipengaruhi oleh besarnya proporsi kepemilikan serta efektivitas mekanisme tata
kelola perusahaan lainnya. Hal ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan (Dewi &
Nurhayati, 2022; Puspaningrum & Indriyani, 2022) Oleh karena itu, kepemilikan manajerial
belum mampu berperan sebagai faktor yang memperlemah hubungan antara profitabilitas dan
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manajemen laba pada perusahaan yang menjadi sampel penelitian.

KESIMPULAN
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Free Cash Flow, Leverage, dan

profitabilitas terhadap manajemen laba dengan kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi
pada perusahaan sektor transportasi dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2021–2024. Berdasarkan hasil analisis, diperoleh beberapa kesimpulan. Pertama, Free Cash Flow
tidak berpengaruh terhadap manajemen laba, yang menunjukkan bahwa ketersediaan arus kas
bebas tidak secara langsung mendorong manajemen melakukan manipulasi laba. Kedua,
Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap manajemen laba, sehingga semakin tinggi
tingkat utang perusahaan maka semakin besar kecenderungan manajemen melakukan manajemen
laba. Ketiga, profitabilitas tidak berpengaruh terhadap manajemen laba, yang mengindikasikan
bahwa tinggi rendahnya laba perusahaan bukan merupakan faktor utama yang mendorong praktik
tersebut. Keempat, kepemilikan manajerial tidak mampu memoderasi pengaruh Free Cash Flow
maupun profitabilitas terhadap manajemen laba. Kelima, kepemilikan manajerial terbukti mampu
memoderasi sekaligus memperlemah pengaruh Leverage terhadap manajemen laba. Temuan ini
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial merupakan mekanisme tata kelola perusahaan yang
efektif dalam mengurangi kecenderungan manajemen melakukan manajemen laba akibat tekanan
utang, namun belum efektif dalam memoderasi pengaruh Free Cash Flow dan profitabilitas.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, objek penelitian hanya mencakup
perusahaan sektor transportasi dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode
2021–2024 sehingga hasil penelitian belum dapat digeneralisasikan pada sektor lain. Kedua,
penelitian hanya menggunakan variabel Free Cash Flow, Leverage, profitabilitas, dan
kepemilikan manajerial, sehingga masih terdapat faktor lain yang berpotensi memengaruhi
manajemen laba namun belum dimasukkan ke dalam model penelitian. Ketiga, periode
pengamatan yang relatif singkat, yaitu empat tahun, belum mampu menggambarkan perubahan
kondisi ekonomi maupun karakteristik perusahaan dalam jangka panjang.

Berdasarkan hasil penelitian, perusahaan disarankan untuk memperkuat tata kelola
perusahaan melalui peningkatan efektivitas pengawasan internal, terutama pada perusahaan
dengan tingkat Leverage yang tinggi, serta menjaga keseimbangan struktur pendanaan agar dapat
meminimalkan praktik manajemen laba. Investor dan kreditur juga disarankan tidak hanya
mempertimbangkan tingkat profitabilitas dalam pengambilan keputusan, tetapi turut
memperhatikan tingkat Leverage dan kepemilikan manajerial sebagai indikator kualitas
pelaporan keuangan. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk memperluas objek penelitian,
memperpanjang periode observasi, serta menambahkan variabel lain seperti kepemilikan
institusional, financial distress, kualitas audit, ukuran perusahaan, maupun mekanisme corporate
governance lainnya agar diperoleh hasil penelitian yang lebih komprehensif.
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