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Abstrak

Persaingan bisnis yang ketat mendorong perusahaan untuk mena
kinerja keuangan optimal untuk menarik investor. Salah satu aspek |
adalah manajemen laba, yang mencerminkan upaya manajemer
memengaruhi laporan keuangan demi kepentingamtart®enelitian ir
bertujuan memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh kepen
manajerial, kebijakan hutang, déinancial distressterhadap manajem
laba. Objek penelitian adalah perusahaan yang terdaftar di Burs
Indonesia (BEI) selama 202023, dengan 108 observasi yang dipet
melalui metodepurposive samplingData dianalisis menggunakan reg
data panel dengan STATA versi 17. Hasil penelitian menunjukkan |
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap mane
laba sedangkan kebijakan hutang dexancial distres$erpengaruh posi
terhadap manajemen laba. Temuan ini menunjukkan kepemilikan mau
belum mampu dalam meredam konflik keagenan (teori agensi
mendukung teori akuntansi positif mengenai respons manajemen te
tekanan ekonomi melalui manajemlaba. Penelitian ini diharapkan d:
memberi kontribusi bagi akademisi, investor, dan regulator (
memahami faktefaktor yang memengaruhi praktik manajemen laba
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PENDAHULUAN

Pesatnya perkembangan dunia bisnis menuntut perusahaan menyusun laporan keuangan yang
kredibel guna memperoleh pendanaan eksternal dan mendukung operaajpm@n keuangan tidak
hanya bermanfaat bagi perusahaan, tetapi juga bagi investor sebagai dasar pertimbangan sebelum
memutuskan untuk menanamkan modal. Salah satu informasi penting yang tercantum dalam laporan
keuangan adalah laba yang dihasilkan perusgahgang menjadi fokus utama pengguna dalam menilai
kinerja dan prospek perusaha@futri & Wirakusuma, 2022)Fokus investor yang terpusat pada
informasi laba tanpa mempertimbangkan aspek lain dapat mendorong manajemen melakukan praktik
manajemen labdPutri & Badjra, 2023) Manajemen laba merupakan tindakan di mana manajer
menggunakan kebijakan akuntansi yang masih diperbolehkan atau keputusan operasional nyata untuk
mengubah laba yang dilaporkan demi mencapai tujuan tertentu, seperti mempengaesi per
pemangku kepentingan dan memenuhi klausul kontrak®ktik manajemen laba dilakukan
perusahaan dengan meningkatkan maupun menurunkan laba yang ditaliitkhtya & Supadmi,

2024) Dalam konteks ini, manajemen laba dipandang sebagai mekanismie meredam konflik
kepentingan antara manajer dan pemegang saham sesuai beniggensi.

Kasus manajemen laba di Indonesia pernah melibatkan perusahaan besar seperti PT Waskita
Karya (Persero) Thk dan PT Wijaya Karya (Persero) Thk. Pada perio8e2@08, Waskita Karya
diketahui terlibat dalam manipulasi laporan pendapatan melalui 41 proyek fiktif yang disisipkan ke
dalam 14 proyek, dengan total kerugian mencapai Rp202,29 miliar dan melibatkan lima petinggi
perusahaan. Dugaan manipulasi juga mupadia kedua perusahaan tersebut karena mereka mencatat
laba meskipun arus kas selalu negatif, yang mengindikasikan adanya praktik manajemen laba untuk
memperkuat citra keuangan. BPKP bahkan menduga WIKA telah merekayasa laporan keuangan sejak
2016. Data paalkuartal | 2023 menunjukkan kerugian bersih WIKA sebesar Rp374,9 miliar, sedangkan
kas dan setara kas Waskita turun signifikan disertai arus kas operasi negatif. Praktik ini menimbulkan
bias informasi dalam laporan keuangan dan menciptakan konflik antarajemen dan pemegang
saham karena perbedaan kepentingan, sebagaimana dijelaskatedélagensi, di mana manajemen
berpotensi memanipulasi laba demi keuntungan pribadi dan menciptakan kesan kinerja positif.

Teori agensi menjelaskan hubung&ontraktual antara prinsipal dan agen, di mana konflik
kepentingan dapat muncul akibat perbedaan tujuan. Konflik ini mendorong manajer melakukan
manajemen laba demi keuntungan pribadi, meskipun dapat menurunkan kualitAgkdabanformasi
yang luas memmgkinkan manajer menyusun laporan keuangan secara oportuyAistiamiki &
Priantinah, 2023)Teoriakuntansipositif menjelaskan praktik dan kebijakan akuntansi yang digunakan
manajer, serta memuat tiga hipotesis utabmsus plan, debt (equitydlan pditical cost Ketiganya
membantu memahami dan mendeteksi praktik manajemen laba, terutama ketika manajer termotivasi
oleh insentif seperti bon§édyastuti & Khafid, 2022).

Pandemi Covidl9 yang melanda Indonesia sejak awal 2020 menimbulkan tekanan besar
terhadap perekonomian, mendorong perusahaan untuk beradaptasi, termasuk melalui praktik
manajemen laba guna menjaga stabilitas keuangan. BerdasarkddadataPusat Statistik (2021),
pertumbuhan ekonomi Indonesia turun 2,07 persen akibat kebijakand28BBFH yang menghambat
operasional perusahadlafis & Sebrina, 2023)Dalam kondisi ini, manajer cenderung memanipulasi
laporan keuangan untuk mempertahankan kelangsungan bisnis. Salah satu sektor yang terdampak adalah
infrastruktur, yang mencakup peahaan konstruksi, logistik, utilitas, dan transportasi. Menurut
(Aprilia & Darmayanti, 2023) pembangunan infrastruktur berkontribusi terhadap pertumbuhan
ekonomi melalui efek multiplier. Namun, selama pandemi, proyek infrastruktur banyak tertunda,
menyebabkan penurunan aktivitas ekonomi, serapan bahan baku, dan hilangnya lapangan kerja,
sehingga peran sektor ini dalam mendukung ekonomi menjadi terbatas.

Serangkaian penelitian terdahulu telah membuktikan adanya beberapa faktor yang mempengaruhi
manajemeriaba yang dilakukan oleh pihak manajemen. Falekior tersebut adalah kepemilikan
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manajerial, kebijakan hutang, dénancial distressKetidakkonsistenan hasil penelitian sebelumnya
mendorong dilakukannya penelitian lanjutan mengenai pengaruh keemitignajerial, kebijakan
hutang, darinancial distresserhadap manajemen laba, dengan dasar teori agensi dan teori akuntansi
positif untuk memperoleh bukti secara empiris terkait pengaruh kepemilikan manajerial, kebijakan
hutang, darfinancial distresserhadap manajemen laba. Kepemilikan manajerial merupakan saham
perusahaan yang diberikan kepada komisaris, direksi, atau karyawan tertentu agar manajer terdorong
mengambil keputusan yang selaras dengan kepentingan perusahaan serta meminimalkan rigiko kerug
(Nurzahara & Pratomo, 2021Kepemilikan ini mencerminkan keterlibatan aktif manajer, seperti
direksi, manajer, dan dewan komisaris dalam pengambilan keputusan strategis perusahaan. Menurut
Khairani et al. (2022). kepemilikan manajerial merupakan salah satu dari tiga mekarn@od
Corporate GovernancdGCG), bersama dengan kepemilikan institusional dan dewan komisaris
independen, yang berperan penting dalam meminimalkan konflik keagenan. Semakin besar kepemilikan
saham manajerial, semakin tinggi insentif manajemen untuk bertindak selaras dengan kepentingan
pemegang saham dan menjaga kinerja perusahaan jangka fadjeeagh u ar t ha &andjsré ar i |,
yang memiliki saham memiliki kepentingan langsung terhadap rikabiéan perusahaan, yang
mendorong pengambilan keputusan yang berorientasi pada stabilitas dan pertumbuhan. Sebaliknya,
ketika kepemilikan saham oleh manajer rendah, kecenderungan perilaku oportunistik meningkat,
termasuk dalam praktik manajemen laba.d8apa penelitian yang dilakukan oariet al.(2023)dan
Putra et al. (2023) menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap
manajemen laba. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut.
H.: Kepemilikan Manajeriaberpengaruh negatif terhadap manajemen laba

Kebijakan pendanaan melalui utang, sebagai bagian dari struktur keuangan perusahaan, dapat
berdampak positif terhadap peningkatan nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa penggunaan
utarg yang tepat mampu mendorong peningkatan kekayaan pemegang saham, sesuai dengan prinsip
trade-off theoryyang menekankan manfaat optimal dari penggunaan (lavg & Novitasari, 2022).
Ketika dana internal tidak mencukupi akibat pertumbuhan perusahaaajemen cenderung mencari
sumber pendanaan eksternal dan dapat terdorong melakukan manajemen laba untuk menarik investor
atau memenuhi syarat pinjamdbebt covenani@tau perjanjian hutang menjadi salah satu alasan
manajemen melakukan manajemen laba gunemghindari pelanggaran kontrak, dengan memilih
metode akuntansi yang dapat meningkatkan tampilan kinerja keuangan. Perusahaan dengan rasio utang
terhadap ekuitas yang tinggi akan kesulitan memperoleh pendanaan tambahan, sehingga mendorong
praktik manipuhsi laporan keuangan. Kebijakan hutang merupakan keputusan memperoleh dana
melalui pinjaman yang harus dikembalikan di masa depan. Beberapa penelitian sepéltaml&h
Yadnyana (20233ertaMellennia & Khomsiyah (2023jnenunjukkan bahwa tekanan keuangan yang
disebabkan oleh utang yang tinggi dapat mendorong perusahaan untuk melakukan manajemen laba
sebagai upaya mempertahankan citra dan memenuhi kewajiban kontraktual. PenelitGahpéet &
Suryono (2020)uga menujukkan bahwa semakin tinggi tingkat utang, semakin besar kecenderungan
perusahaan melakukan manajemen laba. Berdasarkan hal tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis
sebagai berikut:
H.: Kebijakan Hutandperpengaruh positif terhadap manajemen laba

Financid distressmerupakan kondisi yang dialami perusahaan ketika menghadapi kesulitan
likuiditas dalam menjalankan operasionalfijdarzahara & Pratomo, 2021financial distresderjadi
ketika perusahaan kesulitan memenuhi kewajiban keuangannya, beruparkettah atau kegagalan
membayar utang atau bunga yang menandai tahap awal menuju potensi keba(igkatyamingsih
et al.,2021) Kesulitan ini dapat disebabkan oleh kegagalan promosi, penurunan penjualan, kurangnya
modal, atau manajemen yang tidakrigeten(Tannaya & Lasdi, 2091 Dalam situasi ini, manajer
cenderung melakukan manajemen laba untuk menjaga citra kinerja keuangan demi mempertahankan
kepercayaan investor, sesuai denggmi agensi yang menyoroti peluang manipulasi informasi akibat
asimetri antara manajer dan pemegang saham. Praktik manajemen laba sering dilakukan melalui akrual
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diskresioner, baik untuk menaikkan maupun menurunkan laba, tergantung kebutuhan strategi
perusahaan dalam kondisi darurat. Keputusan tersebut umumnya diambingmpertahankan akses
terhadap pendanaan eksternal, menghindari delisting, atau mencegah terjadinya reaksi negatif dari pasar
modal. Selain itu, perusahaan yang menghadapi tekanan keuangan sering kali terdorong untuk
menyampaikan laporan yang lebih opistis demi memperbaiki persepsi pemangku kepentingan
terhadap kelangsungan usahanya. Beberapa penelitian, seperftitatels. Yadnyana (2023Qan
Damayanti & Krisnando (202 1jnenunjukkan bahwfinancial distressberpengaruh positif terhadap
praktik manajemen laba, mengindikasikan bahwa semakin tinggi tekanan keuangan, semakin besar
kemungkinan manajer memanipulasi laporan keuangan. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka dapat
dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
Hs. Financial distresderpengaruh positif terhadap manajemen laba

Berikut disajikan pada Gambar 1 terkait hubungan antara vakiabiabel bebas dengan variabel
terikat.

Kepemilikan Manajerial Hi(-)
(X1)

N Hz (+)
Kebijakan Hutang

(X2)

Manajemen Laba

Hs (+) (Y)

Financial Distress
(X3)

SumberData Penelitian, 2025

Gambar 1. Kerangka Konseptual

METODE PENELITIAN

Penelitian ini membahas terkait pengaruh variabel independen yaitu kepemilikan manajerial (X
kebijakan hutangX>), danfinancial distres¢Xs) terhadap variabel dependen yaitanajemeiaba (Y)
pada perusahaaninfrastruktur sehingga termasuk kedalam jenis penelitian kuantitaif dengan
menggunakan data sekund&tanajemen laba merupakan tindakeengaja memengaruhi laporan
keuangan agar tidak mencerminkan kondisi perusahaan yang sebenarnya, biasanya untuk keuntungan
pribadi atau memenuhi tujuan tertenteenelitian ini mengukur manajemen laba menggunakan
discretionary accrualDA) yang dihitung degan Modified JonesModel, yaitu pengembangan dari
model Jones, yang membagtal accruals(TAC) menjadidiscretionary accrual§DTAC) dannon
discretionary accrual§NDA). Dalam Kumalasari (2021)model tersebut dapat dituliskan sebagai
berikut:
Menghitung nilai total akrual (TAC) dengan persamaan berikut:
"YoO=00 0 0ceéeceééececééce. . ¢ééceéeceée. éeéeéeéeéece. . (1)
Total accruals (TAC) = Laba bersih setelah pajaket incomg i Arus kas dari aktivitas operasi
(operating cash floyv

Menghitung nilai total akrual yang diestimasi dengan persamaan regiesry least square
(OLS):
— O — 0 — 0 — - 6. G EEE.666.(2

Nilai koefi si en yangdipemlshi kenudian diguiRakan ehtukamehkari nilai
non-discretionary accrualslengan cara berikut:
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000 W — o — 0w — -éeéééeeeéée ..’

Menghitung nilaidiscretionaryaccruals
Discretionaryaccruals (DAC) merupakan selisih antar total akrual (TAC) dengandiscretionary
accruals(NDA).

00 6= 000 ¢e¢eéééeeceééeeecééeceeée. eeecée. (4)
Keterangan:

“YO O = Total akrual perusahaapada periode t

000 = Non-Discretionary Accrualperusahaan i pada periode t
00 0 = Discretionary Accrualperusahaan i pada periode t
00 = Laba bersih perusahaan i pada periode t

0 "00 = Aliran arus kas operasi perusahaan igpperiode t

“YO = Total aktiva perusahaan i pada periode t

wY QU = Perubahan penjualan perusahaan i pada periode t
WY 'Q &) = Perubahan piutang perusahaan i pada periode t
000 = Aktiva tetap perusahaan i pada periode t

L, (2, (B = Nilai parameter dari persamaan regresi

- = Error termperusahaan i pada periode t

Kepemilikan manajerial adalah kondisi di mana manajer juga menjadi pemegang saham
perusahaan, tercermin dari persentase saham yang dimiliki oleh manajemen. iKapemil
menunjukkan keterlibatan aktif manajemen dalam pengambilan keputusan, terutama saat perusahaan
menghadapi situasi keuangan sulit atau keputusan strategis g@aygni & Suryono, 2020Ppalam
Tsagif & Agustiningsih (2021kepemilikan manajial dapat diukur dengan rumus sebagai berikut:

KM = X 100%ééeééeééecéeeé. . .eé. (5
Kebijakan hutang merupakan keputusan strategis yang menentukan sejauh mana perusahaan akan

menggunakan sumber pendanaan hutang untuk membiayai kegiatan operasionalnya. Dalam konteks

penelitian ini, kebijakan hutang diukur meldebt to Equity RatigDER), yang merupakan salah satu

rasio keuangan yang menggambarkan proporsi antara hutang dan ekuitas dalam struktur modal

perusahaan. Rumus DER dal@imdy & Ardini (2023)dapat dituliskan sebagai berikut:

DER=——x 100%éééééeécécéeée.. ééeéecéceéeé. e.eée.
Financial distressmerupakan suatu kondisi ketika kinerja keuangan perusahaan mengalami

penurunan, yang apabila tidak segera ditangani melalui langkah yang tepat, dapat berujung pada risiko

kebangkrutan(Nurzahara & Pratomo, 2021)Dalam penelitian ini,financial distress diukur

menggunakan BcoreAltman yang telah dimodifikasi, yaitu formula statistik berbasis rasio keuangan

untuk memprediksi kebangkrutan dan mendeteksi risiko keuangan sejak direl Mbdbersifat

fleksibel karena dapat diterapkan pada semua perusahaan dengan menghilangkan rasio penjualan

terhadap total aset. Adapun rumusnya ddlaEmayanti & Krisnando (2021apat dituliskan sebagai

berikut:

Z-score= 6,56A +3,26B+6,72C1*, 05 Déééééeéécééecéeéeéeé. . éeéeeée(7)

Keterangan:

A = Working Capital to Total Assefdodal Kerja/Total Aset)

B Retained Earning to Total Assétsaba Ditahan/Total Aset)

C Earning Before Interest and Tax€BBIT) to Total Asset§Laba Sebelum Bunga dan

Pgak/Total Aset)
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D = Market Value of Equity to Book Value of Total Liabilitfesarga Pasar SahadnBursa/Nilai
Total Utang)

Penelitian ini menggunakan metaaanprobability samplingdengan teknilpurposive sampling
berdasarkan kriteria tertentNonprobability samplingidak memberikan kesempatan yang sama bagi
setiap anggota populasi untuk menjadi sar{fpaiyono, 2023)sementarpurposive samplindipilih
berdasarkan individu atau kelompok yang relevan dengan topik penelitian. Populaspdatditian
ini mencakup perusahaan infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode
20202023, dengan data laporan keuangan diakses melalui situs resnw\BElidx.co.id. Sampel
penelitian tediri dari perusahaan infrastruktur yang memenubhi kriteria tertentu dan terpilih berdasarkan
metodepurposive samplingPemilihan dan kriteria sampel penelitian dijelaskan lebih lanjut pada Tabel
1.

Tabel 1.
Penentuan Sampel Penelitian

Jumlah

No Keterangan Perusahaan

1 Perusahaan infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 67
20202023

2 Perusahaan infrastruktur yang tidak mempublikasikan laporan keuangan (12)
berturutturut selama periode 202023

3 Perusahaaninfrastruktur yang tidak memiliki kelengkapan data lapo (28)
keuangan yang berkaitan dengan variabel penelitian
Total Perusahaan yang dapat dijadikan sampel penelitian 27
Jumlah Pengamatan Selama Periode 2022023 108

Sunber: Data penelitian, 2(®

Teknik analisis data dalam penelitian ini dimulai dengan statistik deskriptif untuk
menggambarkan variabel penelitian, dilanjutkan dengan pemilihan model regresi data panel
menggunakan ufChow, Hausmandan Lagrange Multiplie(LM). Setelah model terbailitentukan,
dilakukan uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan
autokorelasi. Tahap akhir mencakup uji F, koefisien determinasi (R?), dan uji t untuk menilai kelayakan
model serta pengaruh masin@sing vaiabel independen. Seluruh analisis dilakukan menggunakan
softwareStata versi 17.

MenurutGhozali & Ratmono (2022)egresi data panel adalah teknik yang menggabungkan data
lintas seksi dan runtun waktu, memungkinkan analisis yang lebih mendalanapehioddingan variabel
dengan mempertimbangkan perbedaan antar entitas dan waktu. PendekataiCeeweoin Effect
Model (CEM), Fixed Effect ModelFEM), danRandom Effect ModéREM) digunakan untuk menguiji
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen secara lebih akurat. Pemilihan model yang
tepat sangat penting agar estimasi mampu merepresentasikan hubungan nyata dalam data, sehingga
dalam penelitian ini digunakan modedtienasi yang disesuaikan dengan karakteristik data dan tujuan
analisis. Berikut merupakan model estimasi yang digunakan dalam penelitian ini:

DAC=U+b;KM+ b, DER+b;SCOREHE ¢ 6 6 6 é 6 6 666 éééb6é6é6éé....66(8)
Keterangan:

DAC = Manajemen Laba

U = Konstanta

b1, b2, b3 = Koefisien X

KM = Kepemilikan Manajerial

DER = Kebijakan Hutang

SCORE = Financial Distress
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U = SandardError

HASIL DAN PEMBAHASAN

Wilayah penelitian mencakup perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEl)selamaperiode 2020 hingga 2023. Sampel dipilih menggunakan metode
probability samplinglengan teknipurposive samplingang dianggap mewakili populasi sesuai dengan
tujuan penelitian. Berdasarkan data dari situs resmi BEI, terdapat 67 perusahaan sektor energi yang
terdaftar. Berdasarkan kritenqurposive samplingang tercantum pada Tabel 1, diperoleh 108 amatan
sebagasampel penelitian. Data sampel tersebut kemudian diolah menggunakan program STATA versi
17.

Teknik analisis data dalam penelitian ini meliputi analisis statistik deskriptif, pemilihan model
regresi data panel (melalui uhow, Hausmandan Lagrange Multiplier), serta uji asumsi klasik
(normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi) untuk memastikan validitas model.
Berikut pada Tabel 2 disajikan hasil dari analisis statistik deskriptif.

Tabel 2.
Hasil Analisis Statistik Deskriptif
N Mean Std. Deviation ~ Minimum Maksimum
Manajemen Laba 108 0,008 0,019 -0,067 0,098
Kepemilikan Manajerial 108 0,134 0,247 0,000 1
Kebijakan Hutang 108 0,98 4,135 -34,99 7,200
Financial Distress 108 3,9 8,94 -8,680 63,158

Sumber DataPenelitian, 2025

Analisis statistik deskriptif pada Tabel 2 menunjukkan bahwa penelitian ini memiliki total 108
amatan, yang terlihat dari nilai N pada masimgsing variabelBerdasarkan hasil analisis statistik
deskriptif, variabel manajemen laba menkk@an nilai minimum sebesad,067 yang terdapat pada PT
Centratama Telekomunikasi Indonesia Tbk dan nilai maksimum seb888mada PT LCK Global
Kedaton TbkNilai ratarata sebesar 008 dan standar deviasi @,9 mengindikasikan bahwa praktik
manajema laba cenderung rendah namun bervariasi antar perusahaan. Variabel kepemilikan manajerial
memiliki nilai minimum sebesad,0@ atau tepatnya sebeda00006pada PT Garuda Maintenance
Facility Aero Asia Tbk dan maksimum sebesar 1 pada PT Lancartama Sejati Tbk. Dengatarata
sebesar 0,3dan standar deviasi @2 hal ini menunjukkan bahwa mayoritas perusahaan memiliki
kepemilikan manajerial yang rendaidingkat penyebarannya cukup besar. Pada variabel kebijakan
hutang, nilai minimum tercatat sebes24,93) pada PT Centratama Telekomunikasi Indonesia Tbk dan
nilai maksimum sebesar 7@24ada PT Waskita Karya (Persero) Thk. Rata sebesar (68 dan
standar deviasi 4, Bmenunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan dalam kebijakan hutang
antar perusahaan. Sementara itu, varihehcial distressnemiliki nilai minimum sebesaB,68) pada
PT Garuda Maintenance Facility Aero Asia Thk dan maksinsebesar 635B pada PT LCK Global
Kedaton Tbk, dengan nilai ratata sebesar 3,93dan standar deviasi 8 40yang mencerminkan
adanya variasi yang tinggi dalam kondisi tekanan keuangan perusahaan.

Tabel 3.
Hasil Estimasi Pemilihan Model Data Panel
Keterangan Signifikansi Pendekatan Terpilih
Uji Chow 0,516 Common Effect Mode
Uji Lagrange Multiplier 0,399 Common Effect Mode

SumberData Penelitian, 2025

Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Hutang, dan Financial Distress terhadap Manajemen Laba
Ni Luh Pasek Trisna Dipta Febriant8 Gusti Ayu Putu Eka Dewi Prihantari



1706 e-ISSN: 23373067

Pemilihan model regresi dimulai dengan menentukan metode yang pebogidi antara
CommonEffect Mode(CEM), Fixed Effect Mode{FEM), danRandom Effect Mod€éREM). Proses
pengujian diawali dengan uji Chow untuk membandingkan kecocokan antara model CEM dan FEM,
dilanjutkan dengan uji Hausman untuk memilih model yang lebih tepat antara FERENarHasil uji
Chow menunjukkan bahwa nilai Prob > F sebesal®@ymng melebihi batas signifikansi 0,05
mengindikasikan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan @aamamon Effect Modelan
Fixed Effect ModelOleh karena ituCommon Effect Modalinilai lebih tepat digunakan dalam
menjelaskan variasi datblji Hausman tidak dilakukan karena hasil Uji Chow menunjukkan bahwa
Common Effect ModdEbih unggul dibandingkafrixed Effect ModelSelanjutnya, UjiLagrange
Multiplier digunakan untuk membdimgkanCommon Effect ModelanRandom Effect ModeDengan
nilai Prob > chibar? sebesaB@9yang melebihi 0,05, disimpulkan bah@ammon Effect Modétbih
tepat digunakan.

Uji asumsi klasik dalam penelitian ini dilakukan untuk memastikan bahwa model regresi yang
digunakarlayak dandapatdiandalkan dalam memprediksi hasil uji statistik. Adapun uji asumsi klasik
yang dilakukan mencakup uji normalitas, uji multikolinearitag, heteroskedastisitas, dan uji
autokorelasiDalam penelitian ini, uji normalitas data dilakukan dengan menggunakan rS&madeess
and Kurtosis NormalityKriteria pengujian didasarkan pada nilai signifikansi, di mana jika nilai tersebut
lebih besar da®,05, maka data dianggap berdistribusi nortdakil uji normalitas menunjukkan data
tidak berdistribusi normal (signifikansi 006 0,05ataup < 0,05. Namun, menuru€entral Limit
Theorem(Wasserman, 2021) dengan sampel b éataaapat diangg&p mBrdlekati d i st
normal. Penelitian ini menggunakan 108 amatan, sehingga pelanggaran normalitas dianggap tidak
memengaruhi hasil regresi secara signifikan. Hal ini sejalan dengan peSdagat al. (2024)dan
asumsi BLUEBest Linear Unbiaed Estimatdryang tidak mensyaratkan normalitas, melainkan fokus
pada linieritas, homoskedastisitas, dan tidak adanya autokorelasi.

Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengidentifikasi adanya hubungan linier yang tinggi antar
variabel independen dalamodel regresi. Indikator yang digunakan adalah naiiance Inflation
Facta (VIF) dantolerance Jika nilai VIF < 5 dariolerance> 0,20, maka model dianggap bebas dari
multikolinearitas Berdasarkan hasil uji, seluruh variabel independen dalam penelitian ini memenuhi
kriteria tersebutBerdasarkan hasil pengujiargriabelfinancial distres{SCORE) memiliki VIF 1,01
dan tolerance 08B; kepemilikan manajerial (KM) memiliki VIF 1,01 datolerance0,987; serta
kebijakan hutang (DER) memiliki VIF 1,00 dan tolerance9,®engan demikian, dapat disimpulkan
bahwa model regresi ini tidak mengandung gejala multikolinearitas.

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah terdabatigen varians residual
antar pengamatan dalam model reg{&ozali, 2021) Dalam penelitian ini, pengujian dilakukan
menggunakan metod&reuschPagariCookWeisberg dengan ketentuan bahwa jika nilai signifikansi
lebih besar dari 0,05, maka dalanggap tidak mengalami heteroskedastisitas. Berdasarkan hasil
pengujian, diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,86 yang lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan
bahwa model regresi tidak mengandung gejala heteroskedastisitas.

Uji autokorelasi dilakukamntuk mendeteksi adanya hubungan angsrar pada periode t dan
periode sebelumnya dalam model regresi lif€dnozali, 2021) Pengujian menggunakan uji Durbin
Watson dengariingkat signifikansi 5 persen jumlah observasi (n) = 108, dan jumlah variabel
independen (k) = 3. Nilai dL = 1,6297 dan dU = 1,7437. Hasilgujianmenunjukkan nilai Durbin
Watson sebesar 2 2@ang berada di atas dU dan di bawahdl, sehingga dapat disimpulkaidak
terdapat gejala autokorelasi. Model dinyatakan memenuhi asodependensierror dan layak
digunakan untuk estimasi dan prediksi.
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Tabel 4.
Hasil Uji Regresi Data Panel dengatCommon Effect Model

Number of obs =108
Source SS df MS F(3, 104) =57,13
Model 0,024 3 0,008 Prob>F =0,000
Residual 0,015 104 0,000 R-squared =0,62
Total 0,038 107 0,000 Adj Rsquared =0,611

RootMSE =0,0P
DAC Coefficient Std. err. t P>t| [95% conf. interval
KM -0,006 0,006 -1,21 0,29 -0,015 0,004
DER 0,002 0,0 6,23 0,00 0,001 0,0@
SCORE 0,002 0,0 11,64 0,00 0,001 0,0
_cons 0,001 0,001 1,02 0,311 0,001 0,004

SumberData Penelitian, 2025

BerdasarkafTabel4, diperoleh persamaan regresi yang dirumuskan sebagai berikut.
DAC =0,00142 0,00565 KM + 0,00172 DER + 0,00151ICOREé é é é e ééeéeéeeé. é(9)

Hasil regresi pada Tabdl menunjukkan bahwa nilai konstanta sebesar10@@u tepatnya
sebesar 0,0014@hengartikan bahwa ketika variabel kepemilikan manajerial, kebijakan hutang, dan
financial distressbernilai nol, maka nilaimanajemenlaba (DAC) diperkirakan sebesé&r00142
Koefisien kepemilikan manajerial sebesa006 atau tepatnya sebes&,00565menunjukkan bahwa
setiap kenaikan satu satuan pada kepemilikan manajerial akan menurunkan nilai manajemen laba
sebesar0,0056, dengan asumsi variabel lainnya tetap. Sementara itu, koefisien kebijakan hutang
sebesar 0,@atau tepatnya sebesdj00172mengindikasikan bahwa peningkatan satu satuan pada
kebijakan hutang akan menaikkan nilai manajemen laba seh@8472 Adapun kefisienfinancial
distresssebesar 0,@atau tepatnya sebe€hpb015Imenunjukkan bahwa peningkatan satu satuan pada
financial distressakan meningkatkan nilai manajemen laba seb@€f¥151 dengan asumsi variabel
lainnya tidak berubah.

Koefisien determinasi AdjustedR?2) sebesar 0,d1menunjukkan bahwa 6l persenvariasi
manajemen laba (DAC) dapat dijelaskan oleh variabel kepemilikan manajerial, kebijakan hutang, dan
financial distresssedangkan &9 persensisanya dipengaruhi oleh variabel lainluar model. Uji F
digunakan untuk menilai kelayakan model regresi secara simultan dengan melihat apakah variabel
independersecara bersamsama berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Dengan tingkat
signifikansi5 persenU = 0,05), hasil pda Tabel4 menunjukkan nilai F sebesar 57,13 davajue
0,000. Karena nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05, maka model regresi dinyatakan layak, signifikan,
dan dapat digunakan untuk analisis lebih lanjut.

Hipotesispertama (H) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif
terhadap manajemen laba ditolak, karena hasil analisis menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,229 (>
0,05), yang berarti kepemilikan saham oleh manajer tidak berpengaruh signifikarapegnakitik
manajemen laba. Temuan ini mengindikasikan bahwa kepemilikan manajerial dalam perusahaan yang
diteliti tidak efektif sebagai mekanisme pengendalian internal, kemungkinan karena proporsinya yang
kecil atau tersebar, sehingga tidak memberikamiifsatau kontrol yang memadai terhadap perilaku
manajemen. Hasil ini sejalan dengan penelitian sebelumny®mshtyo & Suhendah (202%afarida
et al.(2023) danUtamiet al.(2021) yang juga menemukan ketidaksignifikanan pengaruh kepemilikan
manajerial terhadap manajemen laba. Secara teori, hasil ini tidak sepenuhnya mendukung teori agensi,
namun lebih selaras dengesori &kuntansipositif yang memandang manajemen laba sebagai respons
rasional terhadap tekanan kontraktual dan ekonomi, di steutdur kepemilikan bukanlah faktor utama
yang memengaruhi praktik tersebut.

Hipotesis kedua (B} yang menyatakan bahwa kebijakan hutang berpengaruh positif signifikan
terhadap manajemen laba didukung oleh hasil analisis dengan nilai signifikansi dr Sg/0€9€
(p < 0,05), yang me n u n j ulevkrage perlisahhaw,a semakinmizekar n
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kecenderungan manajer melakukan manajemen laba. Temuan ini sejalan dengan penelitian sebelumnya
Surjandariet al. (2024) Atmamiki & Priantinah (2023) dan Dharma & Wirama (2020yang
menunjukkan bahwa perusahaan dengan rasio utang tinggi terdorong melakukan manajemen laba untuk
memenuhi covenantatau menjaga citra keuangan. Tekanan kontraktual dari penggunaan utang
mendorong manajer mengambil langkah egi, seperti mempercepat pendapatan atau menunda
biaya, guna menjaga rasio keuangan tetap aman. Hasil ini mendukung teori agensi, di mana utang yang
tinggi memperbesar potensi konflik keagenan dan mendorong manajer menyesuaikan laporan keuangan
agar tetapterlihat sehat. Selain itu, hasil ini juga konsisten dengan teori akuntansi positif, yang
memandang manajemen laba sebagai respons rasional terhadap tekanan kontraktual dan insentif
ekonomi yang dihadapi oleh manajemen.

Hipotesis ketiga (B menyatakan Bava financial distressberpengaruh positif signifikan
terhadap manajemen laba, yang didukung oleh hasil analisis dengan nilai signifikansi t sebesar 0,000 (p
< 0,05). Temuan ini menunjukkan bahwa tekanan keuangan mendorong manajer untuk melakukan
manipulag laba guna mempertahankan citra perusahaan, sejalan dengan penelitian sebelumnya oleh
Utari & Yadnyana (2023)Sabaruddiret al. (2022} Putri & Naibaho (2022)dan Wilamsariet al.

(2022) Dalam kondisi distress manajer cenderung memanfaatkan asimetri informasi untuk
memperbaiki tampilan laporan keuangan melalui strategi seperti percepatan pendapatan atau penundaan
biaya, demi menjaga kepercayaan investor dan kreditur. Hasil ini konsisten dengan teori agensi yan
menjelaskan bahwa konflik keagenan meningkat saat kondisi keuangan memburuk, sehingga manajer
terdorong melakukan manajemen laba untuk melindungi kepentingan pribadi dan hubungan kontraktual.
Selain itu, hasil ini juga selaras dengan teori akuntanstifpoging memandang manajemen laba
sebagai respons rasional terhadap tekanan ekonomi dan kontraktual, merfjadikeial distress

sebagai pemicu praktik adaptif untuk menjaga keberlangsungan usaha.

SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, penelitian ini menyimpulkan bahwa kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh terhadap praktik manajemen laba. Hal ini menunjukkan bahwa
kepemilikan saham oleh manajer belum mampu menjadi mekanisme pengeratajiafektif terhadap
perilakuoportunistik. Sebaliknya, kebijakan hutang dimancial distresgerbukti berpengaruh positif
dan signifikan terhadap manajemen laba. Perusahaan dengan tingkat leverage tinggi dan yang berada
dalam kondisi tekanan keuangaanderung melakukan manajemen laba sebagai respons terhadap
tekanan eksternal, seperti perjanjian utang dan ekspskakeholder Temuan ini menggarisbawahi
pentingnya memperhatikan aspek keuangan dan struktur modal dalam mengevaluasi potensi praktik
manajemen laba di suatu perusahaan.

Bagi investor dan calon investor, hasil penelitian ini dapat menjadi pertimbangan dalam
pengambilan keputusan investasi, khususnya dalam mengevaluasi perusahaan dengan tingkat utang
tinggi atau yangmengalamifinancial distress karena kondisi tersebut dapat mendorong praktik
manajemen laba. Bagi perusahaan, temuan ini menjadi masukan penting agar risiko manajemen laba
dapat diminimalkan melalui peningkatan transparansi dan pengawasan terhadap pelaporan keuangan,
terutamadalam situasi keuangan yang menekan. Sementara itu, bagi peneliti selanjutnya, disarankan
untuk mempertimbangkan penambahan variabel lain seperti kualitas audit, mekanisme tata kelola
perusahaan, atau struktur kompensasi, guna memperluas cakupan &wisisitu, pengembangan
penelitian juga dapat dilakukan dengan memperluas sektor industri dan memperpanjang periode
observasi agar hasil yang diperoleh lebih general dan mendalam.
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