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The intense competition in the business environment encourages companies 

to demonstrate optimal financial performance in-order-to attract investors. 

One crucial aspect is earnings management, which reflects managerial 

efforts to influence financial reports for specific purposes. This study aims 

to obtain empirical evidence regarding the effect of managerial ownership, 

debt policy, and financial distress on earnings management. The research 

objects are companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during 

2020–2023, with 108 observations obtained through purposive sampling. 

Data were analyzed using panel data regression with STATA version 17. The 

results indicate that managerial ownership has no significant effect on 

earnings management, while debt policy and financial distress have a 

positive effect on earnings management. These findings suggest that 

managerial ownership has not been able to mitigate agency conflicts 

(agency theory) and support positive accounting theory regarding 

managerial responses to economic pressures through earnings 

management. This study is expected to provide contributions for academics, 

investors, and regulators in understanding the factors influencing earnings 

management practices. 
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Abstrak 

Persaingan bisnis yang ketat mendorong perusahaan untuk menampilkan 

kinerja keuangan optimal untuk menarik investor. Salah satu aspek penting 

adalah manajemen laba, yang mencerminkan upaya manajemen dalam 

memengaruhi laporan keuangan demi kepentingan tertentu. Penelitian ini 

bertujuan memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh kepemilikan 

manajerial, kebijakan hutang, dan financial distress terhadap manajemen 

laba. Objek penelitian adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama 2020-2023, dengan 108 observasi yang diperoleh 

melalui metode purposive sampling. Data dianalisis menggunakan regresi 

data panel dengan STATA versi 17. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap manajemen 

laba, sedangkan kebijakan hutang dan financial distress berpengaruh positif 

terhadap manajemen laba. Temuan ini menunjukkan kepemilikan manajerial 

belum mampu dalam meredam konflik keagenan (teori agensi), dan 

mendukung teori akuntansi positif mengenai respons manajemen terhadap 

tekanan ekonomi melalui manajemen laba. Penelitian ini diharapkan dapat 

memberi kontribusi bagi akademisi, investor, dan regulator dalam 

memahami faktor-faktor 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 operasional. Laporan 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 perusahaan, yang menjadi fokus utama pengguna dalam menilai 

kinerja dan prospek perusahaan (Putri & Wirakusuma, 2022). Fokus investor yang terpusat pada 

informasi laba tanpa mempertimbangkan aspek lain dapat mendorong manajemen melakukan praktik 

manajemen laba (Putri & 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 mempengaruhi persepsi 

pemangku kepentingan dan memenuhi klausul kontraktual. Praktik manajemen laba dilakukan 

perusahaan dengan meningkatkan maupun menurunkan laba yang ditampilkan (Braditya & Supadmi, 

2024). Dalam konteks ini, manajemen laba dipandang sebagai mekanisme untuk meredam konflik 

kepentingan antara manajer dan pemegang saham sesuai dengan teori agensi. 

Kasus manajemen laba di Indonesia pernah melibatkan perusahaan besar seperti PT Waskita 

Karya (Persero) Tbk dan PT Wijaya Karya (Persero) Tbk. Pada periode 2009-2015, 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 muncul pada 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 pada kuartal I 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 antara manajemen dan pemegang 

saham karena perbedaan kepentingan, sebagaimana dijelaskan dalam teori agensi, di mana manajemen 

berpotensi memanipulasi laba demi keuntungan pribadi dan menciptakan kesan kinerja positif. 

Teori agensi menjelaskan hubungan kontraktual 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 kualitas laba. Akses informasi 

yang luas memungkinkan manajer menyusun laporan keuangan secara oportunistik (Atmamiki & 

Priantinah, 2023). Teori akuntansi positif menjelaskan praktik dan kebijakan akuntansi yang digunakan 

manajer, serta memuat tiga hipotesis utama: bonus plan, debt (equity), dan political cost. Ketiganya 

membantu memahami dan mendeteksi praktik manajemen laba, terutama ketika manajer termotivasi 

oleh insentif seperti bonus (Adyastuti & Khafid, 2022). 

Pandemi Covid-19 yang melanda Indonesia sejak awal 2020 menimbulkan tekanan besar 

terhadap perekonomian, mendorong perusahaan untuk beradaptasi, termasuk melalui praktik 

manajemen laba guna menjaga stabilitas keuangan. Berdasarkan data Badan Pusat Statistik (2021), 

pertumbuhan ekonomi Indonesia turun 2,07 persen akibat kebijakan PSBB dan WFH yang menghambat 

operasional perusahaan Nafis & Sebrina, 2023). Dalam kondisi ini, manajer cenderung memanipulasi 

laporan keuangan untuk mempertahankan kelangsungan bisnis. Salah satu sektor yang terdampak adalah 

infrastruktur, yang mencakup perusahaan 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 

manajemen laba yang dilakukan oleh pihak manajemen. Faktor-faktor tersebut adalah kepemilikan 
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manajerial, kebijakan hutang, dan financial distress. Ketidakkonsistenan hasil penelitian sebelumnya 

mendorong dilakukannya penelitian lanjutan mengenai pengaruh kepemilikan manajerial, kebijakan 

hutang, dan financial distress terhadap manajemen laba, dengan dasar teori agensi dan teori akuntansi 

positif untuk memperoleh bukti secara empiris terkait pengaruh kepemilikan manajerial, kebijakan 

hutang, dan financial distress terhadap 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 risiko kerugian 

(Nurzahara & Pratomo, 2021). Kepemilikan 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 mekanisme Good 

Corporate Governance (GCG), 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 panjang (Januartha & As’ari, 2024). Manajer 

yang memiliki saham memiliki kepentingan langsung terhadap keberhasilan 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. Beberapa penelitian yang dilakukan oleh Sari et 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. 

H1: Kepemilikan Manajerial berpengaruh 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 

utang yang tepat mampu mendorong peningkatan kekayaan pemegang saham, sesuai dengan prinsip 

trade-off theory yang menekankan manfaat optimal dari penggunaan utang (Dewi & Novitasari, 2022). 

Ketika dana internal tidak mencukupi akibat pertumbuhan perusahaan, manajemen cenderung mencari 

sumber pendanaan eksternal dan dapat terdorong melakukan manajemen laba untuk menarik investor 

atau memenuhi syarat pinjaman. Debt covenant atau perjanjian hutang menjadi salah satu alasan 

manajemen melakukan manajemen laba guna menghindari 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 manipulasi laporan keuangan. Kebijakan hutang merupakan keputusan memperoleh dana 

melalui pinjaman yang harus dikembalikan di masa depan. Beberapa penelitian seperti oleh Utari & 

Yadnyana (2023) serta Mellennia & Khomsiyah (2023) menunjukkan bahwa tekanan keuangan yang 

disebabkan oleh utang yang tinggi dapat mendorong perusahaan untuk melakukan manajemen laba 

sebagai upaya mempertahankan citra dan memenuhi kewajiban kontraktual. Penelitian oleh Cahyani & 

Suryono (2020) juga menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat utang, semakin besar kecenderungan 

perusahaan melakukan manajemen laba. Berdasarkan hal tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis 

sebagai berikut: 

H2: Kebijakan Hutang berpengaruh positif terhadap manajemen laba 

Financial distress merupakan kondisi yang dialami perusahaan ketika menghadapi kesulitan 

likuiditas dalam menjalankan operasionalnya (Nurzahara & Pratomo, 2021). Financial distress terjadi 

ketika perusahaan kesulitan memenuhi kewajiban keuangannya, berupa keterlambatan atau kegagalan 

membayar utang atau bunga yang menandai tahap awal menuju potensi kebangkrutan (Kristyaningsih 

et al., 2021). Kesulitan ini dapat disebabkan oleh kegagalan promosi, penurunan penjualan, kurangnya 

modal, atau manajemen yang tidak kompeten (Tannaya & Lasdi, 2021). Dalam situasi ini, manajer 

cenderung melakukan manajemen laba untuk menjaga citra kinerja keuangan demi mempertahankan 

kepercayaan investor, sesuai dengan teori 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 diambil untuk mempertahankan 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 optimistis demi memperbaiki persepsi pemangku kepentingan 

terhadap kelangsungan usahanya. Beberapa penelitian, seperti oleh Utari & Yadnyana (2023) dan 

Damayanti & Krisnando (2021), menunjukkan bahwa financial distress berpengaruh 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: 

H3: Financial distress berpengaruh positif terhadap manajemen laba 

Berikut disajikan pada Gambar 1 terkait hubungan antara variabel-variabel bebas dengan variabel 

terikat. 

 

  

 

 

 

  

  

 

 

Sumber: Data Penelitian, 2025 

 

Gambar 1. Kerangka Konseptual 

 

 

METODE PENELITIAN  

 

Penelitian ini membahas terkait pengaruh variabel independen yaitu kepemilikan manajerial (X1), 

kebijakan hutang (X2), dan financial distress (X3) terhadap variabel dependen yaitu manajemen laba (Y) 

pada perusahaan infrastruktur sehingga termasuk kedalam jenis penelitian kuantitaif dengan 

menggunakan data sekunder. Manajemen laba merupakan tindakan sengaja memengaruhi laporan 

keuangan agar tidak mencerminkan kondisi perusahaan yang sebenarnya, biasanya untuk keuntungan 

pribadi atau memenuhi tujuan tertentu. Penelitian ini mengukur manajemen laba menggunakan 

discretionary accrual (DA) yang dihitung dengan Modified Jones Model, yaitu pengembangan dari 

model Jones, yang membagi total accruals (TAC) menjadi discretionary accruals (DTAC) dan non-

discretionary accruals (NDA). Dalam Kumalasari (2021) model tersebut dapat dituliskan sebagai 

berikut: 

Menghitung nilai total akrual (TAC) dengan persamaan berikut: 

𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡 =𝑁𝐼𝑖𝑡  −  𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡…………………………..……………………….……….…………….…..(1) 

Total accruals (TAC) = Laba bersih setelah pajak (net income) – Arus kas dari aktivitas operasi 

(operating cash flow) 

Menghitung nilai total akrual yang diestimasi dengan persamaan regresi ordinary least square 

(OLS): 

𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
= 𝑎1 (

1

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝑎2 (

𝛥𝑅𝑒𝑣𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
)  + 𝑎3 (

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
)  + 𝜀𝑖𝑡…..………………...………..(2) 

Nilai koefisien regresi α1, α2, dan α3 yang diperoleh kemudian digunakan untuk mencari nilai 

non-discretionary accruals dengan cara berikut: 

Kebijakan Hutang 

(X2) 

Financial Distress 

(X3) 

 

Manajemen Laba 

(Y) 

H2 (+) 

H3 (+) 

Kepemilikan Manajerial 

(X1) 

H1 (-) 
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𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡 = 𝑎1 (
1

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
) +  𝑎2 (

𝛥𝑅𝑒𝑣𝑖𝑡 − 𝛥𝑅𝑒𝑐𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
)  +  𝑎3 (

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝜀𝑖𝑡……………………………...(3) 

Menghitung nilai discretionary accruals 

Discretionary accruals (DAC) merupakan selisih antar total akrual (TAC) dengan non-discretionary 

accruals (NDA). 

𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡 = 
𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
 - 𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡………………………………………………………….…………….…….(4) 

Keterangan:  

𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡  = Total akrual perusahaan i pada periode t 

𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡  = Non-Discretionary Accruals perusahaan i pada periode t 

𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡  = Discretionary Accruals perusahaan i pada periode t 

𝑁𝐼𝑖𝑡  = Laba bersih perusahaan i pada periode t 

𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡  = Aliran arus kas operasi perusahaan i pada periode t 

𝑇𝐴𝑖𝑡−1  = Total aktiva perusahaan i pada periode t 

𝛥𝑅𝑒𝑣𝑖𝑡  = Perubahan penjualan perusahaan i pada periode t 

𝛥𝑅𝑒𝑐𝑖𝑡  = Perubahan piutang perusahaan i pada periode t 

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡  = Aktiva tetap perusahaan i pada periode t 

α1, α2, α3 = Nilai parameter dari persamaan regresi 

𝜀𝑖𝑡  = Error term perusahaan i pada periode t 

 

Kepemilikan manajerial adalah kondisi di mana manajer juga menjadi pemegang saham 

perusahaan, tercermin dari persentase saham yang dimiliki oleh manajemen. Kepemilikan ini 

menunjukkan keterlibatan aktif manajemen dalam pengambilan keputusan, terutama saat perusahaan 

menghadapi situasi keuangan sulit atau keputusan strategis penting (Cahyani & Suryono, 2020). Dalam 

Tsaqif & Agustiningsih (2021) kepemilikan manajerial dapat diukur dengan rumus sebagai berikut: 

KM = 
 𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝑚𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑚𝑒𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 x 100%………………………………...…….(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 melalui Debt to Equity Ratio (DER), yang merupakan salah satu 

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

perusahaan. Rumus DER dalam Cindy & Ardini (2023) dapat dituliskan sebagai berikut: 

DER = 
 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 x 100%………………………………..…………………………….….……….(6) 

Financial distress merupakan 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 Z-score Altman yang telah dimodifikasi, yaitu formula statistik berbasis rasio keuangan 

untuk memprediksi kebangkrutan dan mendeteksi risiko keuangan sejak dini. Model ini bersifat 

fleksibel karena dapat diterapkan pada semua perusahaan dengan menghilangkan rasio penjualan 

terhadap total aset. Adapun rumusnya dalam Damayanti & Krisnando (2021) dapat dituliskan sebagai 

berikut: 

 

Z-score = 6,56A + 3,26B + 6,72C + 1,05D………………………………………..…………………(7) 

Keterangan: 

A = Working Capital to Total Assets (Modal Kerja/Total Aset) 

B = Retained Earning to Total Assets (Laba Ditahan/Total Aset) 

C = Earning Before Interest and Taxes (EBIT) to Total Assets (Laba Sebelum Bunga dan 

Pajak/Total Aset) 
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D = Market Value of Equity to Book Value of Total Liabilities (Harga Pasar Saham di Bursa/Nilai 

Total Utang) 

 

Penelitian ini menggunakan metode non-probability sampling dengan teknik purposive sampling 

berdasarkan kriteria tertentu. Non-probability sampling tidak memberikan kesempatan yang sama bagi 

setiap anggota populasi untuk menjadi sampel (Sugiyono, 2023), sementara purposive sampling dipilih 

berdasarkan individu atau kelompok yang relevan dengan topik penelitian. Populasi dalam penelitian 

ini mencakup perusahaan infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 

2020-2023, dengan data laporan keuangan diakses melalui situs resmi BEI (www.idx.co.id). Sampel 

penelitian terdiri dari perusahaan infrastruktur yang memenuhi kriteria tertentu dan terpilih berdasarkan 

metode purposive sampling. Pemilihan dan kriteria sampel penelitian dijelaskan lebih lanjut pada Tabel 

1. 

 

Tabel 1. 

Penentuan Sampel Penelitian 

 

No Keterangan 
Jumlah 

Perusahaan 

1 Perusahaan infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 

2020-2023 
67 

2 

 

Perusahaan infrastruktur yang tidak mempublikasikan laporan keuangan secara 

berturut-turut selama periode 2020-2023 
(12) 

3 Perusahaan infrastruktur yang tidak memiliki kelengkapan data laporan 

keuangan yang berkaitan dengan variabel penelitian 
(28) 

 Total Perusahaan yang dapat dijadikan sampel penelitian 27 

 Jumlah Pengamatan Selama Periode 2020-2023 108 

Sumber: Data penelitian, 2025 

 

Teknik analisis data dalam penelitian ini dimulai dengan statistik deskriptif untuk 

menggambarkan variabel penelitian, dilanjutkan dengan pemilihan model regresi data panel 

menggunakan uji Chow, Hausman, dan Lagrange Multiplier (LM). Setelah model terbaik ditentukan, 

dilakukan uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan 

autokorelasi. Tahap akhir mencakup uji F, koefisien determinasi (R²), dan uji t untuk menilai kelayakan 

model serta pengaruh masing-masing variabel independen. Seluruh analisis dilakukan menggunakan 

software Stata versi 17.  

Menurut Ghozali & Ratmono (2022), regresi data panel adalah teknik yang menggabungkan data 

lintas seksi dan runtun waktu, memungkinkan analisis yang lebih mendalam terhadap hubungan variabel 

dengan mempertimbangkan perbedaan antar entitas dan waktu. Pendekatan seperti Common Effect 

Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM) digunakan untuk menguji 

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 model estimasi yang disesuaikan dengan karakteristik data dan tujuan 

analisis. Berikut merupakan model estimasi yang digunakan dalam penelitian ini: 

 

DAC = α + β1 KM + β2 DER + β3 SCORE + ε………………………………………………….....……(8) 

Keterangan: 

DAC  = Manajemen Laba 

α  = Konstanta 

β1, β2, β3   = Koefisien X 

KM  = Kepemilikan Manajerial 

DER  = Kebijakan Hutang 

SCORE  = Financial Distress 

http://www.idx.co.id/
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ε  = Standard Error 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

 

Wilayah penelitian mencakup perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama periode 2020 hingga 2023. Sampel dipilih menggunakan metode non-

probability sampling dengan teknik purposive sampling yang dianggap mewakili populasi sesuai dengan 

tujuan penelitian. Berdasarkan data dari situs resmi BEI, terdapat 67 perusahaan sektor energi yang 

terdaftar. Berdasarkan kriteria purposive sampling yang tercantum pada Tabel 1, diperoleh 108 amatan 

sebagai sampel 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 uji Chow, Hausman, dan 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 0,968 4,135 -34,930 7,240 

Financial Distress 108 3,932 8,904 -8,660 63,158 

Sumber: Data Penelitian, 2025 

 

Analisis statistik deskriptif pada Tabel 2 menunjukkan bahwa penelitian ini memiliki total 108 

amatan, yang terlihat dari nilai N pada masing-masing variabel. Berdasarkan hasil analisis statistik 

deskriptif, variabel manajemen laba menunjukkan nilai minimum sebesar -0,067 yang terdapat pada PT 

Centratama Telekomunikasi Indonesia Tbk dan nilai maksimum sebesar 0,098 pada PT LCK Global 

Kedaton Tbk. Nilai rata-rata sebesar 0,008 dan standar deviasi 0,019 mengindikasikan bahwa praktik 

manajemen laba cenderung rendah namun bervariasi antar perusahaan. Variabel kepemilikan manajerial 

memiliki nilai minimum sebesar 0,000 atau tepatnya sebesar 0,00006 pada PT Garuda Maintenance 

Facility Aero Asia Tbk dan maksimum sebesar 1 pada PT Lancartama Sejati Tbk. Dengan rata-rata 

sebesar 0,134 dan standar deviasi 0,247, hal ini menunjukkan bahwa mayoritas perusahaan memiliki 

kepemilikan manajerial yang rendah dan tingkat penyebarannya cukup besar. Pada variabel kebijakan 

hutang, nilai minimum tercatat sebesar -34,930 pada PT Centratama Telekomunikasi Indonesia Tbk dan 

nilai maksimum sebesar 7,240 pada PT Waskita Karya (Persero) Tbk. Rata-rata sebesar 0,968 dan 

standar deviasi 4,135 menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan dalam kebijakan hutang 

antar perusahaan. Sementara itu, variabel financial distress memiliki nilai minimum sebesar -8,660 pada 

PT Garuda Maintenance Facility Aero Asia Tbk dan maksimum sebesar 63,158 pada PT LCK Global 

Kedaton Tbk, dengan nilai rata-rata sebesar 3,932 dan standar deviasi 8,904, yang 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 Model 

Uji Lagrange Multiplier 0,399 Common Effect Model 

Sumber: Data Penelitian, 2025 
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Pemilihan model regresi dimulai dengan menentukan metode yang paling sesuai di antara 

Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM). 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 FEM dan REM. Hasil uji 

Chow menunjukkan bahwa nilai Prob > F sebesar 0,516 yang melebihi batas signifikansi 0,05 

mengindikasikan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara Common Effect Model dan 

Fixed Effect Model. Oleh karena itu, Common Effect Model dinilai lebih tepat digunakan dalam 

menjelaskan variasi data. Uji Hausman tidak dilakukan karena hasil Uji Chow menunjukkan bahwa 

Common Effect Model lebih unggul dibandingkan Fixed Effect Model. Selanjutnya, Uji Lagrange 

Multiplier digunakan untuk membandingkan Common Effect Model dan Random Effect Model. Dengan 

nilai Prob > chibar² sebesar 0,399 yang melebihi 0,05, disimpulkan bahwa Common Effect Model lebih 

tepat digunakan. 

Uji asumsi klasik dalam penelitian ini dilakukan untuk memastikan bahwa model regresi yang 

digunakan layak dan dapat diandalkan dalam memprediksi hasil uji statistik. Adapun uji asumsi klasik 

yang dilakukan mencakup uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji 

autokorelasi. Dalam penelitian ini, uji normalitas data dilakukan dengan menggunakan metode Skewness 

and Kurtosis Normality. Kriteria pengujian didasarkan pada nilai signifikansi, di mana jika nilai tersebut 

lebih besar dari 0,05, maka data dianggap berdistribusi normal. Hasil uji normalitas menunjukkan data 

tidak berdistribusi normal (signifikansi 0,000 < 0,05 atau p < 0,05). Namun, menurut Central Limit 

Theorem (Wasserman, 2021), dengan sampel besar (n ≥ 30), distribusi data dapat dianggap mendekati 

normal. Penelitian ini menggunakan 108 amatan, sehingga pelanggaran normalitas dianggap tidak 

memengaruhi hasil regresi secara signifikan. Hal ini sejalan dengan pendapat Sany et al. (2024) dan 

asumsi BLUE (Best Linear Unbiased Estimator) yang 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 dalam model regresi. Indikator yang digunakan adalah nilai Variance Inflation 

Factor (VIF) dan tolerance. Jika nilai VIF < 5 dan tolerance > 0,20, maka model dianggap bebas dari 

multikolinearitas. Berdasarkan hasil uji, seluruh variabel independen dalam penelitian ini memenuhi 

kriteria tersebut. Berdasarkan hasil pengujian, variabel financial distress (SCORE) memiliki VIF 1,01 

dan tolerance 0,986; kepemilikan manajerial (KM) memiliki VIF 1,01 dan tolerance 0,987; serta 

kebijakan hutang (DER) memiliki VIF 1,00 dan tolerance 0,999. Dengan demikian, dapat disimpulkan 

bahwa model regresi ini tidak mengandung gejala multikolinearitas. 

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan varians residual 

antar pengamatan dalam model regresi (Ghozali, 2021). Dalam penelitian ini, pengujian dilakukan 

menggunakan metode Breusch-Pagan/Cook-Weisberg, dengan ketentuan bahwa jika nilai signifikansi 

lebih besar dari 0,05, maka data dianggap 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 dilakukan untuk mendeteksi adanya hubungan antara error pada periode t dan 

periode sebelumnya dalam model regresi linear (Ghozali, 2021). Pengujian menggunakan uji Durbin-

Watson dengan tingkat signifikansi 5 persen, jumlah observasi (n) = 108, dan jumlah variabel 

independen (k) = 3. Nilai dL = 1,6297 dan dU = 1,7437. Hasil pengujian menunjukkan nilai Durbin-

Watson sebesar 2,204 yang berada di atas dU dan di bawah 4 – dL, sehingga dapat disimpulkan tidak 

terdapat gejala autokorelasi. Model dinyatakan memenuhi asumsi independensi error dan layak 

digunakan untuk estimasi dan prediksi. 
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Tabel 4. 

Hasil Uji Regresi Data Panel dengan Common 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  = 0,622 

Total 0,038 107 0,000 Adj R-squared  = 0,611 

    Root MSE          = 0,012 

DAC Coefficient Std. err. t P>|t| [95% conf. interval] 

KM -0,006 0,005 -1,21 0,229 -0,015 0,004  

DER 0,002  0,000  6,23    0,000  0,001  0,002  

SCORE 0,002  0,000  11,64 0,000  0,001  0,002  

_cons 0,001 0,001  1,02 0,311 0,001  0,004  

Sumber: Data Penelitian, 2025 

 

Berdasarkan Tabel 4, diperoleh persamaan regresi yang dirumuskan sebagai berikut. 

DAC = 0,00142 - 0,00565 KM + 0,00172 DER + 0,00151 SCORE……………………………….…(9) 

Hasil regresi pada Tabel 4 menunjukkan bahwa nilai konstanta sebesar 0,001 atau tepatnya 

sebesar 0,00142 mengartikan bahwa ketika variabel kepemilikan manajerial, kebijakan hutang, dan 

financial distress bernilai nol, maka nilai manajemen laba (DAC) diperkirakan sebesar 0,00142. 

Koefisien kepemilikan manajerial sebesar -0,006 atau tepatnya sebesar -0,00565 menunjukkan bahwa 

setiap kenaikan satu satuan pada kepemilikan manajerial akan menurunkan nilai manajemen laba 

sebesar -0,00565, dengan asumsi variabel lainnya tetap. Sementara itu, koefisien kebijakan hutang 

sebesar 0,002 atau tepatnya sebesar 0,00172 mengindikasikan bahwa peningkatan satu satuan pada 

kebijakan hutang akan menaikkan nilai manajemen laba sebesar 0,00172. Adapun koefisien financial 

distress sebesar 0,002 atau tepatnya sebesar 0,00151 menunjukkan bahwa peningkatan satu satuan pada 

financial distress akan meningkatkan nilai manajemen laba sebesar 0,00151, dengan asumsi variabel 

lainnya tidak berubah. 

Koefisien determinasi (Adjusted R²) sebesar 0,611 menunjukkan bahwa 61,1 persen variasi 

manajemen laba (DAC) dapat dijelaskan oleh variabel kepemilikan manajerial, kebijakan hutang, dan 

financial distress, sedangkan 38,9 persen sisanya dipengaruhi oleh variabel lain di luar model. Uji F 

digunakan untuk menilai kelayakan model regresi secara simultan dengan melihat apakah variabel 

independen secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Dengan tingkat 

signifikansi 5 persen (α = 0,05), hasil pada Tabel 4 menunjukkan nilai F sebesar 57,13 dan p-value 

0,000. Karena nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05, maka model regresi dinyatakan layak, signifikan, 

dan dapat digunakan untuk analisis lebih lanjut. 

Hipotesis pertama (H1) 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 signifikan terhadap praktik 

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 memberikan insentif atau kontrol yang memadai terhadap perilaku 

manajemen. Hasil ini sejalan dengan penelitian sebelumnya oleh Prasetyo & Suhendah (2023); Safarida 

et al. (2023); dan Utami et al. (2021), yang juga menemukan ketidaksignifikanan pengaruh kepemilikan 

manajerial terhadap manajemen laba. Secara teori, hasil ini tidak sepenuhnya mendukung teori agensi, 

namun lebih selaras dengan teori akuntansi positif yang memandang manajemen laba sebagai respons 

rasional terhadap tekanan kontraktual dan ekonomi, di mana struktur kepemilikan bukanlah faktor utama 

yang memengaruhi praktik tersebut. 

Hipotesis kedua (H2) yang menyatakan bahwa kebijakan hutang berpengaruh positif signifikan 

terhadap manajemen laba didukung oleh hasil analisis dengan nilai signifikansi t sebesar 0,000 

(p < 0,05), yang menunjukkan bahwa semakin tinggi leverage perusahaan, semakin besar 
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kecenderungan manajer melakukan manajemen laba. Temuan ini sejalan dengan penelitian sebelumnya 

Surjandari et al. (2024); Atmamiki & Priantinah (2023); dan Dharma & Wirama (2020) yang 

menunjukkan bahwa perusahaan dengan rasio utang tinggi terdorong melakukan manajemen laba untuk 

memenuhi covenant atau menjaga citra keuangan. Tekanan kontraktual dari penggunaan utang 

mendorong manajer mengambil langkah strategis, 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 tetap terlihat 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 (H3) menyatakan bahwa financial distress berpengaruh 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 

manipulasi laba guna mempertahankan citra perusahaan, sejalan dengan penelitian sebelumnya oleh 

Utari & Yadnyana (2023); Sabaruddin et al. (2022); Putri & Naibaho (2022); dan Wilamsari et 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 yang 

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 akuntansi positif, yang memandang manajemen laba 

sebagai respons rasional terhadap tekanan ekonomi dan kontraktual, menjadikan financial 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 pengendalian yang efektif terhadap 

perilaku oportunistik. Sebaliknya, kebijakan hutang dan financial distress terbukti berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap manajemen laba. Perusahaan dengan tingkat leverage tinggi dan yang berada 

dalam kondisi tekanan keuangan cenderung melakukan manajemen laba sebagai respons terhadap 

tekanan eksternal, seperti perjanjian utang dan ekspektasi stakeholder.  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 yang mengalami financial 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, 

terutama dalam 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 analisis. Selain itu, 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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