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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana peran arus kas bebas, kesulitan keuangan dan leverage
terhadap manajemen laba, dan pengaruh tata kelola yang baik sebagai variabel pemoderasi terhadap earning
management pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2017-2019. Sampel
dipilih dengan metode purposive sampling dan data yang valid adalah 321 perusahaan. Teknik pengolahan data
menggunakan analisis regresi moderasi yang dibantu oleh program Eviews Versi 12.0 dan Microsoft Excel 2019.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa financial distress dan leverage tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap manajemen laba, arus kas bebas memiiki pengaruh negatif dan signifikan terhadap earning management
serta GCG dalam penelitian ini hanya mampu memoderasi pengaruh arus kas bebas terhadap earning management
namun GCG tidak mampu memoderasi pengaruh kesulitan keuangan dan leverage terhadap manajemen laba.

Kata kunci : Arus Kas Bebas, Kesulitan Keuangan, Leverage, Manajemen Laba, Tata Kelola yang Baik

Abstract

This research aims at how the role of the free cash flow, financial distress and leverage on earning management,
and the effect of good corporate governance as moderating toward earning management on manufacturing
companies listed on the Indonesia Stock Exchange during 2017-2019. Sample was selected using purposive
sampling method and the valid data was 321 companies. Data processing techniques using moderated regression
analysis what helped by Eviews program Version 12.0 and Microsoft Excel 2019. The results of this study indicate
that financial distress and leverage have no significant influence on earning management, free cash flow has a
negative and significant influence on earning management and GCG in this study is able to moderate the influence
of free cash flow on earning management but GCG is not able to moderate the influence of financial distress and
leverage on earnings management.

Keywords: Free Cash Flow, Financial Distress, Leverage, Earning Management, Good Corporate Governance.

Pendahuluan

Dalam laporan keuangan, unsur ataupun indikator yang kerap kali disorot oleh para
pemegang saham dan pihak investor tidak lain adalah laba. Maka dari itu, setiap perusahaan
berusaha untuk menghasilkan laba yang tinggi setiap tahunnya. Namun, hal ini akan menjadi
suatu masalah jika laba yang dihasilkan tidak nyata dan hanya hasil olahan angka-angka dari
manajemen yang menyesatkan investor untuk mengambil keputusan yang tidak tepat (Dimara &
Hadiprajitno, 2017). Manajemen selaku pengelola perusahaan bertanggung jawab atas
pembuatan laporan keuangan sehingga ia memiliki kebebasan untuk memilih dan menggunakan
metode maupun estimasi akuntansi dalam penyusunan laporan keuangan agar terlihat baik di
mata para pengguna laporan keuangan (Fandriani & Tunjung, 2019). Tindakan manajemen
dalam melakukan perubahan informasi akan laba yang sebenarnya disebut dengan istilah
manajemen laba (earnings management). Namun saat ini dalam prakteknya di Indonesia, selain
perusahaan yang melakukan tindakan manajemen laba dengan cara akrual yang sah dan legal
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terhadap metode dan kaidah peraturan SAK yang berlaku, ada pula perusahaan yang
memanfaatkan tindakan manajemen laba dan menimbulkan dampak negatif yang mengarah ke
arah fraud dan merugikan pihak eksternal perusahaan. Kasus tersebut seperti kasus yang terjadi
pada PT Garuda Indonesia (2018) dan PT Tiga Pilar Sejahtera Food Thk (AISA) (2017).

Kasus yang terjadi pada Garuda dimulai dari kejadian penolakan kedua dewan komisaris
untuk menandatangani laporan buku tahunan Garuda 2018 ketika Rapat Umum Pemegang
Saham Tahunan (RUPST). Hal ini dikarenakan laporan keuangan tahun 2018 Garuda Indonesia
dianggap tidak sesuai dengan Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK). Kontrak kerja
sama antara Garuda dengan Mahata senilai US$239,94 juta yang pada faktanya belum
mendapatkan pembayaran namun dicatat ke akun pendapatan lain-lain sehingga secara akuntansi
Garuda Indonesia menorehkan laba bersih dari sebelumnya yang rugi sebesar US$216,58 juta
(Cnnindonesia.com, 2019).

Kasus selanjutnya pada AISA, berdasarkan laporan atas investigasi yang dilakukan oleh PT
Ernest & Young Indonesia, ditemukan kelebihan pengakuan atau overstatement piutang,
persedian dan aset tetap Grup TPSF sebesar Rp 4 triliun, Rp 662 miliar pada penjualan dan Rp
329 miliar pada EBITDA Entitas Food. Selain itu, ditemukan dugaan aliran dana sebesar Rp 1,
78 triliun kepada pihak-pihak yang diduga terafiliasi dengan manajemen lama, dan tidak
ditemukannya adanya pengungkapan (discslosure) secara memadai terkait hubungan dan
transaksi dengan pihak terafiliasi (Cnnindonesia.com, 2019). Masalah ini bermula pada rapat
umum pemegang saham RUPS) TPS Food pada Jumat 27 Juli 2018. Pada RUPS tersebut
sebanyak 61% pemegang saham menolak untuk mengesahkan laporan keuangan perusahaan
tahun buku 2017. Tidak hanya pemegang saham, jajaran komisaris juga menolak laporan
keuangan 2017 yang mencatatkan rugi bersih sebesar Rp 565 miliar.

Kondisi keuangan pada PT Garuda dan PT AISA di atas memiliki kondisi yang sama yaitu
mengalami kerugian laba dan tidak mampu melunasi utang yang berjumlah tidak minim (gagal
bayar) sehingga harus merestrukturisasi utang yang ada, serta AISA terancam dihapuskan
pencatatannya di BEI pada 2020. Hal tersebut berkenaan dengan telah dihentikan
perdagangannya (suspensi) dari tahun 2018. Selain karena masa suspensi yang panjang,
perusahaan ini juga dinilai mengalami kondisi yang secara signifikan mempengaruhi
kelangsungan usaha. Kondisi yang menimpa kedua perusahaan tersebut diduga menjadi alasan
yang mendorong perusahaan melakukan manajemen laba. Oleh karena itu, berdasarkan
fenomena diatas, peneliti tertarik menggunakan variable free cash flow , financial distress dan
leverage yang dimoderasi dengan variable GCG sebagai faktor-faktor yang dapat mempengaruhi
manajemen laba.

Pada era perekonomian saat ini, tindakan manajemen laba yang berarah negatif masih sering
dilakukan oleh perusahaan untuk mencapai tujuan perusahaan. Maka penting bagi para investor
maupun kreditur yang kurang memahami sistem akuntansi untuk mengetahui cara maupun
metode perusahaan dalam melakukan manajemen laba. Hal ini dikarenakan dampak negatif yang
ditimbulkan dari tindakan manajemen laba dapat membuat laporan keuangan menjadi bias atau
tidak relevan karena tidak mencerminkan kinerja keuangan perusahaan yang sebenarnya. Selain
itu, menyebabkan berkurangnya kredibilitas laporan keuangan sehingga menyesatkan para
pengambil keputusan.

Kajian Teori

Agency Theory. Teori ini menjelaskan hubungan antara agen dan principal. Di dalam teori
keagenan, yang dimaksud dengan principal adalah pemegang saham atau pemilik sedangkan
agen adalah perusahaan (Jensen & Meckling, 1976). Masalah keagenan dapat muncul karena
adanya asimetri informasi. Adanya asimetri informasi ini menyebabkan munculnya konflik
kepentingan dan perbedaan tujuan yang ingin dicapai antara pemegang saham dengan
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manajemen, dimana antara agen dan prinsipal ingin memaksimumkan kesejahteraan masing-
masing dengan informasi yang dimiliki (Nalarreason et al., 2019). Masalah keagenan dan
asimetri informasi inilah yang dapat menjadi latar belakang munculnya kesempatan bagi manajer
untuk memaksimalkan tujuannya yaitu dengan melakukan manajemen laba. Asimetri informasi
dapat menyebabkan kesulitan principal untuk memonitor dan mengontrol tindakan-tindakan
agent sehingga agent (manajemen) memiliki oportunitis untuk melakukan penundaan
pengungkapan atau pengubahan metode akuntansi agar informasi laba yang diberikan kepada
pihak eksternal dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Signalling theory. Teori ini menjelaskan sinyal-sinyal informasi yang dibutuhkan oleh
investor untuk mempertimbangkan dan menentukan apakah para investor akan menanamkan
modalnya atau tidak pada perusahaan yang bersangkutan. Pengumuman informasi akuntansi
pada laporan keuangan memberikan sinyal bahwa perusahaan mempunyai prospek yang baik
ataupun buruk di masa mendatang (Mayangsari, 2018). Oleh karena itu, perusahaan yang
memiliki Kinerja atau kondisi keuangan yang buruk akan termotivasi untuk melakukan
manajemen laba agar memperbaiki informasi keuangan yang akan di publikasikan ke pihak
eksternal perusahaan sehingga sinyal yang akan diterima oleh para kreditur dan investor adalah
sinyal yang baik atau positif. Hal ini akan berdampak pada meningkatnya harga saham
perusahaan, kredibilitas dan meningkatnya pinjaman dana dari pihak luar (Reschiwati &
Hasudungan, 2020).

Earning management. Earning Management adalah tindakan pemilihan kebijakan akuntansi
oleh manajer dari standar akuntansi yang ada dan secara alamiah dapat memaksimumkan utilitas
mereka dan atau nilai pasar perusahaan (Taco & llat, 2016). Menurut Sucipto & Zulfa (2021),
manajemen laba bisa dilakukan saat manajer mengambil sebuah keputusan terkait laporan
keuangan dengan cara merubah transaksi yang dilaporkan, yang pada akhirnya bisa membuat
sesat pihak-pihak yang berkepentingan dalam perusahaan tersebut khususnya kepada pihak yang
ingin mengetahui kinerja dan kondisi ekonomi perusahaan.

Free cash flow. Free cash flow adalah sisa perhitungan arus kas yang dihasilkan dalam
perusahaan di akhir periode keuangan. Free cash flow dapat digunakan untuk penggunaan
diskresioner seperti akuisisi dan pembelanjaan modal dengan orientasi pertumbuhan (growth-
oriented), pembayaran hutang, dan pembayaran kepada pemegang saham dalam bentuk dividen
(Sari & Meiranto, 2017). Dengan kata lain, semakin besar free cash flow yang tersedia dalam
perusahaan, maka perusahaan tersebut semakin sehat karena memiliki kas yang tersedia untuk
pertumbuhan, pembayaran hutang, dan dividen (Nazalia & Triyanto, 2018).

Financial distress. Financial distress adalah keadaan dimana perusahaan mengalami
penurunan keuangan dan terancam bangkrut. Jika perusahaan mengalami financial distress,
maka akan berdampak cukup signifikan terhadap ekonomi dan menyebabkan para investor dan
kreditur menderita kerugian finansial yang besar (Ghazali et al., (2015). Menurut Effendi (2019),
financial distress terjadi akibat perusahaan gagal menjaga dan mengelola kestabilan kinerja
keuangan perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja manajer dalam mengendalikan
perusahaan dianggap buruk.

Leverage. Leverage dapat diartikan sebagai alat untuk mengukur sejauh mana aktiva
perusahaan telah dibiayai oleh penggunaan utang. Perusahaan yang mempunyai tingkat leverage
yang tinggi biasanya tidak dapat melunasi kewajibannya pada saat jatuh tempo karena kesulitan
keuangan. Perusahaan dengan leverage yang tinggi sangat rentan terhadap tindakan manajemen
laba dan mengakibatkan suatu perusahaan kesulitan untuk memperoleh dana tambahan dan sulit
mendapatkan pinjaman (Sari & Asyik, 2013). Menurut Damayanti & Kawedar (2018), leverage
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mengacu pada jumlah hutang yang digunakan untuk membiayai aset perusahaan dan operasi
bisnis selain modal.

Good Corporate Governance. GCG atau tata kelola perusahaan yang baik dapat
didefinisikan sebagai sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan untuk menciptakan
nilai tambah bagi setiap stakeholder (Dewi & Khoiruddin, 2016). GCG mengawasi perusahaan
dengan membantu investor agar memperoleh informasi yang benar dan tepat pada waktunya
serta mengawasi perusahaan untuk melakukan pengungkapan secara akurat, tepat waktu dan
transparan terhadap semua informasi Kkinerja perusahaan, kepemilikan, dan stakeholder
(Yunietha & Palupi, 2017).

Kaitan Antar Variabel

Free Cash Flow dengan Earning Management. Berdasarkan teori sinyal, perusahaan yang
memiliki tingkat free cash flow rendah ataupun negatif merupakan sinyal buruk yang tidak
diharapkan manajer untuk diterima oleh kreditur ataupun investor (Sari & Meiranto, 2017).
Perusahaan yang menyadari sinyal buruk ini akan berusaha melakukan manajemen laba dengan
meningkatkan laba ataupun pendapatan dengan metode income increasing accrual. Hal ini
dikarenakan walaupun free cash flow perusahaan rendah, namun jika tingkat laba atau
pendapatan meningkat berarti perusahaan masih sangat berpotensi menghasilkan dan memiliki
Kinerja perusahaan yang baik. Oleh karena itu, perusahaan dengan tingkat free cash flow yang
rendah akan melakukan manajemen laba karena dapat menarik perhatian, minat dan kepercayaan
investor ataupun kreditur agar tetap mau melakukan investasi dan memberikan bantuan dana
kepada perusahaan.

Financial Distress dengan Earning Management. Berdasarkan teori signalling, prediksi
financial distress merupakan sinyal yang buruk bagi penerima sinyal yaitu kreditur dan investor
karena financial distress berupa kondisi dimana perusahaan mengalami kesulitan keuangan
maupun likuiditas yang menyebabkan terjadinya kebangkrutan (Nazalia & Triyanto, 2018).
Sesuai dengan teori agency, keadaan asimetri informasi ini akan menjadi kesempatan
manajemen untuk melakukan tindakan manajemen laba. Hal ini dilakukan dengan tujuan untuk
menutupi informasi sinyal buruk financial distress perusahaan kepada para investor dan kreditur
agar menutupi keadaan kondisi keuangan yang buruk dan tetap memberi kesan yang baik bagi
para pemangku kepentingan.

Leverage dengan Earning Management. Perusahaan yang mempunyai tingkat leverage
yang tinggi berarti sangat tergantung pada pinjaman luar untuk membiayai asetnya. Sesuai
dengan teori sinyal, tingkat leverage yang tinggi pada suatu perusahaan merupakan sinyal buruk
bagi para pihak eksternal perusahaan karena kemungkinan besar perusahaan akan berdampak
kesulitan membayar utang sehingga menurunkan citra perusahaan di mata para investor dan
masyarakat dan menjadi ragu untuk berinvestasi di perusahaan tersebut (Nugraha et al.,2017).
Hal ini mendorong manajer untuk memanfaatkan konflik keagenan atau teori agency dimana
manajer memiliki informasi internal perusahaan yang lebih banyak daripada pihak eksternal
sehingga manajemen memiliki perilaku opportunistic yang dapat memaksimalkan kepentingan
sendiri dengan melakukan tindakan manajemen laba (Nahar & Erawati, 2017).

Free Cash Flow dengan Earning Management dengan GCG sebagai variabel moderasi.
Hubungan keagenan dapat menimbulkan konflik kepentingan yang akan menghasilkan asimetri
informasi, dimana jika ingin menghindari terjadinya asimetri informasi ini maka dibutuhkan
GCG yang merupakan salah satu elemen yang dapat meningkatkan pengawasan dan kinerja
manajemen agar tetap sehat dan bersih (Puspitasari et al.,2019) .Free cash flow yang rendah pada
perusahaan menunjukkan kekurangan kas yang dimiliki untuk pertumbuhan, pembayaran utang,
dan dividen. Oleh karena itu, manajemen perusahaan akan berusaha melakukan manajemen laba
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jika tingkat free cash flownya rendah agar menutupi kinerjanya yang kurang optimal (Achyani &
Lestari, 2019). Namun dengan adanya dewan komisaris independen yang membantu pihak
eksternal mengontrol dan mengawasi tindakan manajer maka akan meminimalkan tindakan
manajemen laba yang dilakukan perusahaan.

Financial Distress dengan Earning Management dengan GCG sebagai variabel
moderasi. Adanya kesenjangan informasi antara manajer dan pemilik perusahaan mendorong
manajemen mempunyai kesempatan untuk memaksimalkan kepentingan mereka dengan
melakukan manajemen laba. Perilaku manajemen yang melakukan manajemen laba dapat
diminimalisir dengan menerapkan mekanisme GCG. Konsep mekanisme GCG diajukan demi
tercapainya pengelolaan perusahaan yang lebih transparan bagi semua pengguna laporan
keuangan (Suri & Dewi, 2018). Perusahaan yang mengalami financial distress adalah
perusahaan yang mengalami kondisi keuangan yang memburuk. Oleh karena itu, para
manajemen akan mengambil tindakan untuk merespon kondisi buruk ini yaitu dengan melakukan
manajemen laba untuk menyelamatkan kelangsungan hidup perusahaan dari kondisi sebelumnya
yang tidak bisa dikendalikan (Effendi, 2019). Namun dengan adanya dewan komisaris
independen yang bertugas dan bertanggung jawab untuk melakukan pengawasan dan
memberikan nasihat kepada direksi serta memastikan bahwa perusahaan melaksanakan GCG
maka tindakan manajemen laba yang dilakukan perusahaan akan diminimalkan.

Leverage dengan Earning Management dengan GCG sebagai variabel moderasi.
Besarnya tingkat leverage memotivasi perusahaan untuk melakukan manajemen laba karena
berupa sinyal dimana perusahaan akan terjerat hutang yang sangat besar dan tidak mampu
membayar hutang tepat pada waktunya hingga kemungkinan perusahaan terancam dilikuidasi.
Oleh karena itu manajemen akan berusaha melakukan manajemen laba agar meningkatkan
kepercayaan kreditur bahwa perusahaan mampu melunasi utangnya dan menutupi kondisi
perusahaan yang buruk (Pratiwi & Diana, 2018). Namun, dengan adanya dewan komisaris
independen, masalah asimetri informasi yang mendorong perusahaan melakukan manajemen
laba akan teratasi karena mampu dalam mengawasi dan memonitoring manajemen atas
pelaporan keuangannya maka usaha manajemen melakukan tindakan manajemen laba akan
berkurang (Sucipto & Zulfa, 2021).

Pengembangan Hipotesis

Berdasarkan penelitian dari Melinda & Widyasari (2019) menunjukkan bahwa free cash
flow berpengaruh positif terhadap manajemen laba. Sementara hasil penelitian Suwanti &
Wahidahwati (2017) dan Fitriani et al.,(2017) menunjukkan bahwa free cash flow berpengaruh
negatif terhadap manajemen laba, dan hasil penelitian Nazalia & Triyanto (2018) menunjukkan
bahwa free cash flow tidak berpengaruh terhadap manajemen laba. H1: Free cash flow memiliki
nilai negatif dan berpengaruh signifikan terhadap manajemen laba.

Hasil penelitian, Damayanti & Kawedar (2018) dan Nazalia & Triyanto (2018) menunjukkan
bahwa financial distress berpengaruh positif terhadap manajemen laba. Sementara hasil
penelitian Effendi (2019) menunjukkan bahwa financial distress berpengaruh negatif terhadap
manajemen laba, dan hasil penelitian Melinda & Widyasari (2019) menunjukkan bahwa
financial distress tidak berpengaruh terhadap manajemen laba. H2: Financial Distress
berpengaruh negatif dan signifikan berpengaruh pada manajemen laba.

Hasil penelitian Prasojo & Fatayati (2018), Damayanti & Kawedar (2018), dan Suwanti &
Wahidahwati (2017) menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap manajemen
laba. Sementara hasil penelitian Asitalita & Trisawati (2017) leverage berpengaruh negatif
terhadap manajemen laba, dan hasil penelitian Nahar & Erawati (2017) menunjukkan bahwa
leverage tidak berpengaruh terhadap manajemen laba. H3: Leverage berpengaruh positif dan
signifikan berpengaruh pada manajemen laba.
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Hasil penelitian yang dilakukan Putri & Rachmawati (2018) menunjukkan good corporate
governance (GCG) mampu memoderasi pengaruh free cash flow terhadap manajemen laba.
Sementara penelitian dari setiawati et al.,(2019) menunjukkan bahwa GCG tidak mampu
memoderasi free cash flow terhadap manajemen laba. H4: GCG memperlemah pengaruh free
cash flow terhadap manajemen laba.

Hasil Penelitian yang dilakukan Supardi & Asmara (2019) dan Puri & Gayatri (2018)
menunjukkan GCG mampu memoderasi pengaruh financial distress terhadap manajemen laba.
Sementara hasil penelitian yang dilakukan oleh Putri & Rachmawati (2018) menunjukkan bahwa
financial distress belum mampu memoderasi financial distress terhadap manajemen laba. H5:
GCG memperlemah pengaruh financial distress terhadap manajemen laba.

Hasil Penelitian yang dilakukan oleh Bailusy et al.,(2019) dan Rice, (2016) menunjukkan
GCG mampu memoderasi pengaruh leverage terhadap manajemen laba. Sementara penelitian
yang dilakukan Setiawati et al.,(2019) dan Amalia et al.,(2019) menunjukkan bahwa GCG belum
mampu memoderasi leverage terhadap manajemen laba. H6: GCG memperlemah pengaruh
leverage terhadap manajemen laba.

Kerangka pemikiran dalam penelitian ini seperti digambarkan dibawah ini

VARIABEL INDEPENDEN

as| s
(X1) — f ~
— VARIABEL DEPENDEN

H2() H4

Leverage
X3)

Good Corporate
Governance (Z)

VARIABEL MODERASI

Gambar 1

Kerangka Pemikiran
Metodologi

Metodologi penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan data sekunder diperoleh dari

Bursa Efek Indonesia. Pemilihan sampel menggunakan metode purposive sampling. Populasi
yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2017-2019 dengan kriteria 1) laporan keuangan yang menyajikan komisaris
independen pada tahun 2017 - 2019, 2) menerbitkan laporan keuangan per 31 desember dari
tahun 2017 - 2019, 3) menyajikan laporan keuangan dalam mata uang IDR, dan 4) perusahaan
manufaktur yang listed di BEI berturut-turut dari tahun 2016-2019. Jumlah seluruhnya sampel
yang valid adalah 321 perusahaan.

Variabel Operasional dan pengukuran yang digunakan adalah :
Tabel 1. Variabel Operasional Dan Pengukuran

No | Variabel Sumber Ukuran Skala
1 | Earning Management Fandriani & | Discretionary accrual | Rasio
Tunjung dengan menggunakan
(2019) Modified Jones Model
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2 Free Cash Flow Fitriani et | CFO — CF1 Rasio
al.,(2017) TA
3 Financial Distress Effendi (2019) | Z= 6,56 X1 + 3,26 X2 + | Rasio
6,72 X3+ 1,05 X4
4 Leverage Suwanti & Total Debt Rasio
Wahidahwati Total Asset
(2017)
5 | Komisaris Independen | Fahmie (2018) | Jumlah anggota komisaris | Rasio
(GCG) independen
Total jumlah anggota
komisaris

Hasil Uji Statistik dan Kesimpulan

Uji Asumsi Klasik. Sebelum dilakukan pengujian hipotesis terlebih dahulu dilakukan uji
asumsi klasik yang terdiri dari Uji Multikolinieritas dan Uji Heteroskedasitas. Hasil uji
Multikolinieritas menjukkan nilai korelasi antar variabel independen lebih kecil dari 0,8
(correlation <0,8), maka model regresi disimpulkan terbebas dari multikolinearitas. Untuk uji
Heteroskedasitas menggunakan uji park, dan hasil olah menunjukkan semua variabel independen
memiliki nilai koefisien probabilitas > alpha (5%) maka disimpulkan model regresi pada
penelitian ini bebas dari heteroskedastisitas.

Hasil uji pengaruh (uji t) dilakukan setelah semua uji asumsi klasik memenuhi persyaratan,
dan hasilnya dapat dilihat pada tabel dibawah ini

Tabel 2. Hasil Uji Analisis Regresi Berganda tanpa Moderasi

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.028397 0.055112 -0.515260 0.6069
FCF X1 -0.157752 0.057482 -2.744363 0.0066
FD X2 0.004542 0.004593 0.989004 0.3238
LEV X3 0.073779 0.077419 0.952981 0.3417

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel di atas, maka diperolen persamaan regresi tanpa
moderasi yang digunakan untuk penelitian ini, yaitu sebagai berikut:

EM i =-0.028397i - 0.157752 FCFi: + 0.004542 FDi +0.073779 LEVi + ¢i,t.

Dan setelah dilakukan moderasi dengan GCG, maka diperoleh hasil seperti dibawah ini:

Tabel 3. Hasil Uji Analisis Regresi Berganda dengan Moderasi

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.164309 0.178051 -0.922822 0.3572
FCF X1 1.379785 0.259482 5.317463 0.0000
FD X2 0.020147 0.012183 1.653674 0.0997
LEV X3 0.218340 0.282795 0.772077 0.4409
GCG Z 0.220993 0.354170 0.623974 0.5333
FCF*GCG_X1*Z -3.436875 0.566598 -6.065812 0.0000
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FD*GCG_X2*Z -0.030434 0.027114 -1.122449 0.2630

LEV*GCG_X3*Z -0.181690 0.512279 -0.354670 0.7232

Berdasarkan hasil regresi, free cash flow mempunyai pengaruh negative (g =-0,157752) dan
signifikan (sig. = 0,0066) terhadap manajemen laba, dan menunjukkan semakin rendah tingkat
free cash flow akan menaikkan tingkat manajemen laba yang dilakukan perusahaan. Namun jika
dimoderasi oleh GCG menunjukkan bahwa hal tersebut berhasil memoderasi untuk melemahkan
(sig = 0,0000, B = -3,436875) manajemen laba. Hasil lain menunjukkan financial distress
memiliki  pengaruh positif (3 = 0.004542) dan tidak signifikan (sig. = 0,3238) terhadap
manajemen laba. Peran GCG belum mampu berperan sebagai moderasi untuk memperlemah (sig
= 0,2630, B = -0,030434) pengaruh financial distress terhadap manajemen laba. Hasil lain
menunjukkan leverage memiliki pengaruh positif (B = 0,073779) dan tidak signifikan (sig. =
0,3417) terhadap manajemen laba. Peran GCG belum mampu berperan sebagai moderasi untuk
memperlemah (sig = 0,7232, p =-0,181690) pengaruh leverage terhadap manajemen laba.

Untuk mengetahui korelasi variabel-variabel independen terhadap variabel dependen, maka
dilakukan uji determinan (R). Nilai Adjusted R-Square sebelum dimoderasi GCG adalah sebesar
0,3041, dan setelah dimoderasi menjadi 0,4103

Diskusi

Berdasarkan hasil penelitian ini, perusahaan dengan free cash flow yang tinggi memberikan
gambaran bahwa dividen yang akan dibagikan serta kemampuan pengembangan perusahaan di
masa depan semakin baik. Perusahaan dengan tingkat free cash flow rendah akan berusaha
melakukan praktik manajemen laba karena sesuai dengan signalling theory, tingkat free cash
flow yang rendah merupakan sinyal tidak baik bagi perusahaan yang tidak ingin diketahui oleh
para investor. Namun, GCG sebagai variabel moderasi dalam penelitian ini menunjukkan bahwa
adanya peran dewan komisaris independen dalam perusahaan akan memperkecil penyimpangan
yang ada dan memperlemah pengaruh free cash flow terhadap manajemen laba. Sementara itu,
financial distress dan leverage dalam penelitian ini belum mampu mempengaruhi manajemen
laba. Hal ini dapat dikarenakan walaupun perusahaan telah melakukan manajemen laba, tingkat
leverage maupun financial distress yang dialami perusahaan tetap tidak dapat teratasi, bahkan
lebih parahnya jika terdeteksi melakukan manajemen laba, akan menyebabkan rusaknya reputasi
perusahaan di mata pihak eksternal dan memburuk kondisi yang ada. Selanjutnya, GCG dalam
penelitian ini juga belum mampu memperlemah pengaruh free cash flow dan financial distress
terhadap manajemen laba. Hal ini dapat dikarenakan keberadaan dewan komisaris independen di
Indonesia sendiri, masih bertindak pasif dan hanya untuk memenuhi kewajiban regulasi yang
ada. Selain itu, komisaris independen juga seringkali dipengaruhi oleh kuatnya kendali dari
pendiri perusahaan itu sendiri dan pemegang saham mayoritas yang menyebabkan fungsi
pengawasan tidak berjalan sesuai dengan aturan yang ada.

Penutup

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah pengambilan sampel yang terbatas pada periode
2017-2019, menggunakan perusahaan sektor manufaktur, dan variabel independen yang
digunakan dalam penelitian ini hanya mampu menjelaskan variabel dependen terbatas sebesar
30% dan 41% sehingga variabel - variabel lain yang diduga mampu menjelaskan sisanya belum
diteliti dalam penelitian ini. Untuk penelitian selanjutnya dimungkinkan untuk menggunakan
periode penelitian yang lebih panjang, dapat menggunakan sektor perusahaan selain manufaktur,
serta menggunakan variabel independen selain pada penelitian ini seperti pertumbuhan
penjualan, harga saham dan beban pajak.
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