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Abstract

This study aims to determine the effect of financial distress on earnings management with
corporate governance mechanisms as a moderating variable. Earnings management in this
study is measured by real earnings management, namely abnormal operating cash flows.
The level of financial distress in this study is proxied by leverage. This study uses 135
samples of manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in
2018-2020 with a total of 405 observations. This study uses Generalized Least Square
(GLS) panel data regression. The results showed that financial distress had a positive effect
on earnings management as measured by abnormal CFO. This study also found that man-
agerial ownership and institutional ownership weakens the positive influence of financial
distress on earnings management as measured by abnormal CFO.
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Abstraks

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh financial distress terhadap
manajemen laba dengan mekanisme corporate governance sebagai pemoderasi. Manajemen
laba dalam penelitian ini diukur dengan manajemen laba riil yaitu arus kas operasi
abnormal. Tingkat financial distress dalam penelitian ini menggunakan pengukuran
leverage. Penelitian ini menggunakan 135 sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2018-2020 dengan jumlah observasi 405.
Penelitian ini mengqunakan regresi data panel Generalized Least Square (GLS). Hasil
penelitian menunjukkan bahwa financial distress berpengaruh positif terhadap manajemen
laba yang diukur dengan abnormal CFO. Penelitian ini juga menemukan bahwa
kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional memperlemah pengaruh positif
financial distress terhadap manajemen laba yang diukur dengan abnormal CFO.

JEL Classification: G40, M38, M49
DOI: https://doi.org/10.26905/afr.v5i2.7763

1. Pendahuluan

Pemegang saham mengharapkan pening-
katan kinerja perusahaan yang lebih baik. Salah sa-
tu indikator kinerja perusahaan adalah laba (Puspi-
ta, 2019; Yulandreano et al., 2020; dan Sucipto ef al.,
2021). Namun, tidak sepenuhnya laba pada lapor-
an keuangan menggambarkan keadaan sebenar-
nya. Penelitian Agustia (2013) bahwa salah satu
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faktor yang mengurangi kredibilitas laporan keu-
angan adalah manajemen laba, sebab angka laba
yang dilaporkan tidak mencerminkan kondisi se-
benarnya. Salah satu praktik manajemen laba yang
santer dibicarakan yaitu kasus perusahaan asu-
ransi PT. Jiwasraya. Badan Pemeriksa Keuangan
menyatakan bahwa laba perseroan sejak tahun 2006
dianggap sebagai laba semu karena tindakan reka-
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yasa akuntansi (window dressing) (CNN Indonesia,
2020). Lebih lanjut, temuan ini didukung oleh de-
fisit perusahaan dan puncaknya pada tahun 2011
perusahaan tidak dapat membayar klaim polis ja-
tuh tempo sebesar Rp. 802 miliar. Tak berhenti
sampai disitu, perusahaan penerbangan ternama
yaitu PT. Garuda Indonesia juga terlibat kasus ma-
najemen laba. Kasus ini bermula dari laba bersih
sebesar Rp. 11,33 miliar pada tahun 2018. Sebagian
laba tersebut ditopang oleh kerjasama dengan PT
Mahata Aero Teknologi yang belum dilakukan
penerimaan pembayaran, namun telah diakui seba-
gai pendapatan sehingga perusahaan yang sebe-
lumnya merugi kemudian mencetak laba (Detik
Finance, 2019).

Manajemen laba dilakukan manajer dengan
mempengaruhi angka laba melalui kebijakan atau
pemilihan metode akuntansi diizinkan oleh Stan-
dar Akuntansi Keuangan untuk memenuhi kepen-
tingannya (Febriyanti et al., 2014; Setiawan & Putra,
2019; Puspita, 2019; Jemunu et al., 2020; Mughal ef
al., 2021; dan Kristiana & Rita, 2021). Akan tetapi,
tindakan tersebut dinilai tidak etis apabila tidak
menggambarkan informasi yang sebenarnya. Di
Indonesia, pemerintah dan regulator berupaya me-
nindak tegas korporasi yang terlibat manipulasi la-
poran keuangan seperti menghapuskan pencatatan
saham di BEI, sanksi denda dari OJK dan direksi
serta KAP akan dikenakan denda oleh Badan Pe-
ngawas Pasar Modal (Rachmat et al., 2017). Selain
itu, kasus manajemen laba juga dapat memicu me-
nurunnya kepercayaan investor pada perusahaan
(Setiawan & Putra, 2019). Praktik manajemen laba
didasari berbagai motivasi ma-najemen baik untuk
kepentingan pribadi atau perusahaan (Ahmar et al.,
2016; Gumanti, 2000). Manajemen dapat menen-
tukan basis manajemen laba untuk memenuhi ke-
pentingannya. Menurut Octavia (2017), manaje-
men laba dapat dilakukan melalui manipulasi a-
krual dan manipulasi dari aktivitas riil (Putra, 2014;
Rukmana, 2018; Asim & Ismail, 2019; Widya &
Nugrahani, 2018; Septriyani & Handayani, 2018;
Sari & Widaninggar, 2020; Dewi & Anisykurlillah,
2021; dan Hasanuddin ef al., 2021).

Praktik manajemen laba tak terlepas dari ber-
bagai faktor yang mempengaruhinya. Salah satu
faktor yang mungkin mempengaruhi manajemen
laba yaitu financial distress. Hapsoro et al., (2016)
menyatakan bahwa manajemen laba disebabkan o-
leh manajer perusahaan yang mengalami financial
distress. Financial distress yang dihadapi perusahaan
memberikan insentif pada manajemen untuk mela-
kukan manipulasi laba (Habib, 2012). Pengaruh
dari financial distress terhadap tindakan manajemen
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laba dapat dijelaskan dengan teori agensi. Manajer
pada perusahaan yang mengalami kesulitan keu-
angan cenderung melakukan manajemen laba de-
ngan mengubah laba operasinya, karena sejalan de-
ngan teori agensi yang menyatakan bahwa mana-
jemen akan menyajikan laporan keuangan untuk
menunjukkan tujuan perusahaan dan harapan pe-
megang saham dapat tercapai (Haryanto, 2014;
Fristiani et al., 2020; dan Rusci et al., 2021).

Penelitian mengenai pengaruh financial dis-
tress terhadap manajemen laba sudah per-nah di-
lakukan sebelumnya. Financial distress terbukti da-
pat menyebabkan kenaikan dari tindakan mana-
jemen laba riil (Muljono & Suk, 2018; Suffian et al.,
2015). Disisi lain, Li et al., 2021 dan Rusci et al., 2021
mengungkapkan bahwa financial distress mempu-
nyai pengaruh yang negatif terhadap manajemen
laba riil. Namun, penelitian Sucipto et al. (2021),
menyatakan bahwa financial distress tidak berpe-
ngaruh terhadap praktik manajemen laba. Adanya
ketidakkonsistenan hasil dari penelitian sebelum-
nya sehingga diduga terdapat variabel lain yang
mempengaruhi hubungan antara financial distress
dan manajemen laba. Oleh karena itu, penelitian ini
menambahkan variabel moderasi berupa mekanis-
me corporate governarce.

Pada dasarnya, konsep corporate governance
dilandasi oleh teori agensi dari Jensen & Meckling
(1976), jika agen dan principal memaksimalkan uti-
litasnya maka agen tidak akan selalu bertindak un-
tuk kepentingan principal. Menurut Widyaning-
dyah (2001) konflik kepentingan mendorong tim-
bulnya perilaku menyimpang (dysfunctional beha-
viour) dalam bentuk manajemen laba, sebab kinerja
manajer diukur berdasarkan informasi laba. Pene-
rapan corporate governance sebagai mekanisme pe-
ngawasan diharapkan menyelaraskan berbagai ke-
pentingan dan meminimalkan manipulasi manajer
yang berasal dari konflik kepentingan (Isbanah,
2018). Mekanisme corporate governance tersebut di-
antaranya kepemilikan institusional, kepemilikan
manajerial dan komite audit (Asward, 2012; Kurni-
awan, 2018; Eksandy, 2018; Nisasmara & Musdho-
lifah, 2016; Puspitasari & Nugrahanti, 2016; dan
Putra & Kusnoegroho, 2021). Pada penelitian sebe-
lumnya, mekanisme tersebut ditemukan berpe-
ngaruh dan terbukti mengurangi konflik agensi
(Mahiswari & Nugroho, 2016; Suprianto et al., 2017;
Yapono & Khomsatun, 2018). Penerapan meka-
nisme corporate governance diduga dapat memperle-
mah pengaruh financial distress terhadap manaje-
men laba, karena menjamin akuntabilitas manaje-
men kepada stakeholder serta meningkatkan kinerja
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perusahaan melalui pengawasan kinerja manaje-
men (Hapsoro et al., 2016).

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
pengaruh financial distress terhadap manajemen la-
ba dengan mekanisme corporate governance sebagai
pemoderasi. Sebagian besar penelitian sebelumnya
lebih berfokus pada pengaruh financial distress ter-
hadap manajemen laba, namun hasilnya belum
konsisten. Oleh karena itu, perbedaan penelitian ini
dengan sebelumnya terletak pada variabel pemo-
derasi yaitu mekanisme corporate governance. Hasil
penelitian ini diharapkan dapat menambah bukti
empiris penerapan teori agensi dalam konteks pe-
ngaruh financial distress terhadap manajemen laba
dengan mekanisme corporate governance sebagai pe-
moderasi. Bagi investor, hasil penelitian ini dapat
menjadi bahan pertimbangan keputusan investasi
terkait dengan kondisi dan informasi keuangan da-
ri perusahaan, khususnya saat terjadi financial di-
stress serta dapat melakukan pengawasan melalui
penerapan mekanisme corporate governance. Bagi
perusahaan, penelitian ini diharapkan membantu
meningkatkan penerapan mekanisme corporate go-
vernance diantaranya kepe-milikan manajerial, ins-
titusional dan komite audit, sehingga dapat meng-
urangi dampak financial distress terhadap manaje-
men laba.

2. Pengembangan Hipotesis

Financial Distress terhadap Manajemen Laba

Teori agensi berkaitan erat dengan asimetri
informasi dan konflik kepentingan antara agen dan
principal, sehingga mendorong agen menunjukkan
informasi yang tidak sesuai fakta khususnya infor-
masi yang berkaitan dengan pengukuran kinerja
nya agen (Ducassy & Guyot, 2017; Merendino &
Melville, 2019; dan Longarela-Ares et al., 2020). Le-
bih lanjut, perusahaan yang mengalami financial
distress ditengarai mendorong manajer meningkat-
kan kinerja melalui manajemen laba (Ghazali et al.,
2015). Financial distress terjadi ketika perusahaan
mengalami kekurangan arus kas untuk memenuhi
kewajiban hutangnya sehingga mengalami kegaga-
lan pengembalian investasi, kesulitan pembayaran
dan pelanggaran perjanjian hutang serta mengarah
pada kebangkrutan (Putri et al., 2018; dan Altman et
al., 2019). Ross et al., (2013) menggambarkan finan-
cial distress sebagai ketidakmampuan perusahaan
memenuhi kewajibannya (insolvency), yang ditun-
jukkan dengan metode stockbased insolvency (nilai
aset kurang dari nilai liabilitas) dan flowbased insol-
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vency (arus kas operasi tidak dapat memenuhi ke-
wajiban lancar). Lebih lanjut, insolvency tersebut da-
pat diukur menggunakan financial leverage ratios.
Pada kondisi perusahan manufaktur di Indonesia,
financial distress lebih dipengaruhi oleh financial le-
verage dan profitabilitas (Fachrudin, 2020), sehingga
financial distress pada penelitian ini diukur meng-
gunakan leverage dengan debt to assets ratio yaitu ra-
sio yang menunjukkan kemampuan perusahaan
untuk memenubhi seluruh kewajibannya dengan a-
set yang dimiliki. Pengukuran financial distress pada
penelitian ini mengacu pada penelitian dari Ismail
et al., 2008; Jaafar et al., 2018; Ohlson, 1980; Zmi-
jewski, 1984, bahwa leverage dapat digunakan se-
bagai proksi dari financial distress.

Menurut Suffian et al. (2015), risiko financial
distress tinggi menyebabkan manipulasi la-ba kare-
na manajer ingin mengurangi risiko kebangkrutan
dengan memperlihatkan laba yang menguntung-
kan. Sementara itu, perusahaan dengan tingkat fi-
nancial distress tinggi mengindikasikan terjadinya
manajemen laba melalui transaksi riil (Campa &
Camacho-Mi-fiano, 2015). Roychowdhury (2006)
manajemen laba riil sebagai penyimpangan dari ak-
tivitas operasional normal yang dimotivasi oleh ke-
inginan manajer untuk memenuhi tujuan laba ter-
tentu. Di Indonesia, kondisi krisis ekonomi menye-
babkan perusahaan cenderung melakukan praktik
manajemen laba dengan meningkatkan arus kas o-
perasi dan mengurangi biaya diskresioner (Subekti,
2012). Dari uraian di atas, perusahaan yang men-
galami financial distress diduga menyebabkan ma-
najer melakukan manajemen laba riil. Hal tersebut
sesuai dengan hasil penelitian dari Muljono & Suk
(2018) yaitu financial distress terbukti berpengaruh
positif terhadap besarnya manajemen laba riil.

Hi: Financial distress berpengaruh positif terhadap
manajemen laba riil

Financial Distress terhadap Manajemen Laba
dengan Mekanisme Corporate governance sebagai
Pemoderasi

Konflik kepentingan antara agen dan princi-
pal menimbulkan asimetri informasi dan kemu-
dahan pemilihan metode akuntansi bagi manajer
dalam melakukan manajemen laba (Nuswantara &
Ambearita, 2010). Sementara itu, perusahaan yang
mengalami financial distress cenderung melakukan
manajemen laba untuk meningkatkan kinerja pe-
rusahaan. Hal tersebut sejalan dengan penelitian
dari Campa & Camacho-Mifiano (2015), yang me-
ngungkapkan bahwa perusahaan yang menghada-
pi tingkat prebankruptcy yang tinggi dari financial
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distress melakukan manipulasi laba melalui tran-
saksi riil dengan meningkatkan laba untuk me-
nyembunyikan kinerja keuangan yang buruk.

Penerapan corporate governance melalui meka-
nisme pengawasan dapat menyelaraskan perbe-
daan kepentingan pemilik dan manajer (Herawaty,
2008). Kepemilikan manajerial diduga menjadi me-
kanisme yang dapat memperlemah pengaruh posi-
tif financial distress terhadap manajemen laba. Me-
kanisme yang baik dan dapat memperlemah terse-
but ditunjukkan dengan tingkat persentase kepe-
milikan manajerial yang besar (Isbanah, 2018). Se-
makin besar kepemilikan saham manajer diharap-
kan mengurangi dampak konflik agensi yang dic-
erminkan melalui tindakan manajemen laba, sebab
manajer juga sebagai pemilik saham perusahaan
(Octavia, 2017). Apabila kepentingan manajer dan
pemilik disejajarkan diharapkan manajer tidak ter-
motivasi untuk memanipulasi informasi laba se-
hingga kualitas informasi laba meningkat (Launa &
Respati, 2017).

Teori keagenan menyatakan bahwa penga-
wasan pemegang saham institusional menjadi me-
kanisme corporate governance penting bagi perusa-
haan (Mangkusuryo & Jati, 2017). Mahiswari & Nu-
groho (2016) menjelaskan bahwa pengawasan pi-
hak investor institusional memfokuskan perhatian
manajer pada kinerja perusahaan sehingga mengu-
rangi perilaku oportunistik manajemen. Kepemi-
likan institusional juga memiliki kemampuan da-
lam analisis investasi yang lebih baik sehingga
mampu mengambil keputusan investasi yang lebih
optimal (Yapono & Khomsatun, 2018). Dengan de-
mikian, semakin tinggi tingkat kepemilikan institu-
sional, maka pengawasan pihak institusional akan
lebih besar, sehingga mengurangi perilaku oportu-
nis manajer (Wiranata & Nugrahanti, 2013).

Sementara itu, agency problem menimbulkan
biaya keagenan sebagai biaya pengawasan agar
agen bertindak sesuai dengan kepentingan princi-
pal, salah satunya tercermin melalui komite audit
(Istigomah & Adhariani, 2017). Keberadaan komite
audit juga telah diatur dan diwajibkan oleh peme-
rintah sebagai pengawasan (Mahiswari & Nugro-
ho, 2016). Komite audit bertanggung jawab atas pe-
ngawasan yang ditugaskan oleh board of directors
dan pemegang saham untuk melakukan pelaporan
keuangan dan pengawasan risiko serta proses pen-
gendalian (Nuswantara & Ambarita, 2010). Semen-
tara itu, berdasarkan Keputusan Ketua Bapepam.
Kep-29/PM/2004, anggota komite audit sekurang-
kurangnya harus memiliki ahli atau pengalaman
dan keahlian di bidang akuntansi dan keuangan
sehingga dapat mengevaluasi laporan keuangan
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serta diharapkan mengurangi perilaku oportunistik
manajer dalam melakukan manajemen laba (Su-
prianto et al., 2017). Dengan demikian, semakin ba-
ik penerapan mekanisme corporate governance me-
lalui pengawasan kepemilikan manajerial dan insti-
tusional serta komite audit serta diharapkan dapat
mengurangi pengaruh positif dari financial distress
terhadap manajemen laba.

H>: Kepemilikan manajerial memperlemah pe-
ngaruh positif financial distress terhadap mana-
jemen laba

Kepemilikan institusional memperlemah pe-
ngaruh positif financial distress terhadap mana-
jemen laba.

Komite audit memperlemah pengaruh po-sitif
financial distress terhadap manajemen laba

Hs:

H4Z

Data Dan Metode

Populasi penelitian ini adalah perusa-haan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada tahun 2018-2020. Perusahaan manufaktur me-
rupakan perusahaan yang bergerak di sektor pro-
duksi barang dan menjadi perusahan yang mendo-
minasi pasar saham di BEI dibandingkan dengan
sektor lainnya. Pemilihan sampel penelitian meng-
gunakan purposive sampling dengan kriteria pada
tabel 1.

Penelitian ini menggunakan data sekunder
berupa data laporan tahunan dari perusahaan ma-
nufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Kemudian data sekunder tersebut diperoleh
melalui website BEI yaitu www.idx.co.id dan website
resmi perusahaan.

Variabel dependen dalam penelitian ini ada-
lah manajemen laba riill (ML). Berdasarkan Roy-
chowdhury (2006) pengukuran manajemen laba riil
diukur dengan melihat residual regresi dari persa-
maan regresi berikut:

Abnormal Cash Flow Operations (Ab_CFO)

CFOfAm = ag a1/ A )+ o (5/A4, ) + an(A57A4, ) +=,

Dimana: CFO¢= arus kas operasi perusahaan i pada ta-
hun t; A= total aset perusahaan i pada tahun t.; Si= pe-
njualan total perusahan i selama tahun t; et= residual
regresi

Abnormal Production Cost (Ab_PROD)

PROD fA,y = ag+ a;(1/A, 1) T ay(S./A 1) + as(A5. /A, ) 2,

Dimana: PROD= Harga pokok penjualan ditambah pe-
rubahan dalam persediaan

Abnormal Discretionary Expense (Ab_DISEXP)

DISEX-E-"IA:—: = 'x:-+|x:|':1-"lﬂt—:|:' +|x:':5:—:|-"lA:—:|:'+ =
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Dimana: DISEXPt= biaya penelitian dan pengembangan
ditambah biaya iklan, penjualan serta administrasi dan

Tabel 1. Penentuan Sampel Penelitian

umum perusahaan i pada periode t

No. Kriteria Jumlah
1  Perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2018 - 2020. 191
2 Perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan tahunan periode tahun 2018 - 2020 secara lengkap (34)
Perusahaan yang tidak memiliki data lengkap mengenai informasi mekanisme corporate governance 22)
periode tahun 2018 - 2020.
Jumlah sampel akhir 135
Periode penelitian 3
Jumlah observasi 405

Pada penelitian ini, pengukuran dari ma-
najemen laba riil yaitu dengan melihat cash flow ope-
ration (CFO) atau arus kas operasi perusahaan. Hal
ini dikarenakan penelitian terkait manajemen laba
riil menggunakan pengukuran abnormal CFO ter-
bukti banyak berpengaruh terhadap financial dis-
tress (Campa & Camacho-Minano, 2015; Lasdi,
2013; Suffian et al., 2015). Lebih lanjut, semakin ren-
dah abnormal CFO, mengindikasikan bahwa sema-
kin tinggi kemungkinan manajemen laba riil yang
dilakukan melalui arus kas operasi perusahaan
(Lasdi, 2013; Puspitasari & Nugrahanti, 2016).

Variabel independen dalam penelitian ini a-
dalah financial distress, yang diukur menggunakan
tingkat leverage yaitu debt to assets ratio. Hal tersebut
dikarenakan penelitian Ismail et al., 2008; Jaafar et
al., 2018; Ohlson, 1980; Zmijewski, 1984, menya-
takan bahwa leverage dapat digunakan untuk men-
gukur besarnya financial distress. Semakin tinggi le-
verage maka menunjukkan tingkat financial distress
yang semakin tinggi (Ismail et al., 2008; Jaafar et al.,
2018; Zmijewski, 1984). Penelitian ini tidak meng-
kategorikan perusahaan yang mengalami financial
distress agar mencerminkan tingkat financial distress
yang sebenarnya secara tepat.

Variabel moderasi digunakan untuk menge-
tahui variabel lain yang dapat mempengaruhi hub-
ungan antara financial distress dengan manajemen
laba. Pada penelitian ini menggunakan variabel
moderasi berupa mekanisme corporate governance
diantaranya 1.) Kepemilikan manajerial (KM) yang
diukur menggunakan persentase dari jumlah sa-
ham dari manajer, komisaris dan direksi dengan
total saham yang beredar (Puspitaningrum &
Atmini, 2012). 2) Kepemilikan institusional yang di-
ukur menggunakan indikator persentase jumlah
saham yang dimiliki oleh pihak institusi dari se-
luruh jumlah modal saham yang beredar (Isbanah,
2018). Proporsi kepemilikan saham oleh institusi
dalam hal ini seperti Lembaga Swadaya Masyara-
kat (LSM), perusahaan asuransi, dan pensiun, bank
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dan perusahaan investasi serta swasta (Wiranata &
Nugrahanti, 2013). 3) Komite audit dalam pene-
litian ini menggunakan persentase jumlah anggota
komite audit yang mempunyai keahlian dan pen-
galaman di bidang keuangan dari seluruh jumlah
anggota komite audit (Badolato et al., 2014). Pada
penelitian ini menggunakan variabel kontrol yaitu
ukuran perusahaan (UP). Perusahaan besar cende-
rung membutuhkan dana yang lebih besar di-
bandingkan perusahaan kecil, sehingga memicu
manajemen laba dengan melaporkan laba yang
tinggi untuk menarik investor (Agustia, 2013). Ke-
mudian, Isbanah (2018) menyatakan bahwa terda-
pat pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap
manajemen laba. Rumus ukuran perusahaan dihi-
tung melalui logaritma natural dari total aset
(Wiranata & Nugrahanti, 2013).

Teknik analisis penelitian ini menggunakan
pengujian regresi data panel dengan analisis statis-
tik deskriptif menganalisis nilai nilai rata-rata, min-
imum, maksimum dan standar deviasi (Ghozali,
2018). Pengujian asumsi klasik dalam penelitian ini
menggunakan pengujian diantaranya uji normali-
tas (nilai prob. Jarque-bera), uji multikolinearitas
(nilai correlation), uji heteroskedastisitas (glejser)
dan uji autokorelasi (durbin-watson) (Gujarati &
Porter, 2009). Pada uji asumsi klasik dan hipotesis
menggunakan tingkat signifikansi sebesar 5%.
Teknik analisis regresi menggunakan program
pengolahan data Eviews 9 dengan model regresi
sebagai berikut:

Persamaan regresi tanpa ada moderasi (1)

ML, =a+ B,FD + B,UP + ¢
Persamaan regresi dengan moderasi (2)
MLy = a + B,FD + B,FD*KM + B.FD*KI + B,FD*KA + BsUP + ¢,

Semakin rendah nilai abnormal CFO menun-
jukkan semakin tinggi manajemen laba riil dan
semakin tinggi leverage menunjukkan semakin ting-
gi tingkat financial distress. Dengan demikian, H; di-
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terima ketika 1 bernilai negatif dengan a < 5%.
Koefisien regresi negatif dari financial distress ter-
hadap manajemen laba riil menunjukkan semakin
tinggi nilai leverage maka semakin tinggi tingkat
financial distress, sehingga berakibat pada tingginya
manajemen laba riil yang ditunjukkan dengan ren-
dahnya abnormal CFO. Sedangkan pada H», Hs, Hy
diterima ketika B2, 33, B4 bernilai positif dan a < 5%.
Koefisien regresi positif tersebut menunjukkan se-
makin tinggi nilai koefisien beta (B2, B3, P4) dari ko-
relasi mekanisme corporate governance dan financial
distress (FD*KM, FD*KI dan FD*KA) maka akan
memperlemah pengaruh positif financial distress
terhadap manajemen laba riil.

4. Hasil

Statistika deskriptif

Berdasarkan tabel 2, nilai rata-rata variabel
abnormal CFO bernilai negatif atau dibawah 0 yang
menunjukkan bahwa pada industri manufaktur
melakukan praktik manajemen laba riil menggu-
nakan abnormal CFO (Puspitasari & Nugrahanti,
2016). Sedangkan, rata-rata nilai dari financial dis-
tress ditunjukkan melalui angka leverage sebesar
0,482 atau 48,2%, artinya perusahaan memiliki hu-
tang sebesar 48% dari total asetnya dan sebagian
aset perusahaan diperoleh dari pinjaman pihak
ketiga. Semakin tinggi nilai leverage menunjukkan
tingkat financial distress yang tinggi. Kemudian

Tabel 2. Statistik Deskripsi Penelitian

Ukuran Perusahaan (UP) memiliki nilai rata-rata
yaitu sebesar 28,62.

Mekanisme corporate governance sebagai vari-
abel moderasi diantaranya kepemilikan manajerial
(KM), kepemilikan institusional (KI) dan komite
audit (KA). Kepemilikan saham dari manajer dan
dewan komisaris serta dewan direksi (KM) dalam
industri manufaktur memiliki rata-rata sebesar
0,063. Sedangkan, rata-rata kepemilikan saham dari
pihak-pihak institusi (KI) pada perusahaan mem-
iliki nilai 0,758. Sementara itu, komite audit (KA)
memiliki rata-rata sebesar 0,839, artinya sebagian
besar komite audit mempunyai keahlian dan pen-
galaman di bidang akuntansi dan keuangan.

Pengujian selanjutnya yaitu pengujian esti-
masi model regresi data panel. Berdasarkan uji
chow, uji hausman dan lagrange multiplier (LM),
model yang tepat untuk pengujian variabel ABCFO
adalah Random Effect Model. Selanjutnya, berdasar-
kan hasil pengujian asumsi klasik, diperoleh infor-
masi bahwa data lolos uji multikolinieritas, uji het-
eroskedastisitas dan uji autokorelasi. Namun, pada
uji normalitas menyatakan bahwa data tidak ber-
distribusi normal. Untuk mengatasi hal tersebut,
maka pengujian hipotesis untuk variabel dependen
diubah dengan menggunakan metode generalized
least square (GLS). Metode generalized least square
(GLS) digunakan untuk memenuhi model asumsi
klasik sehingga estimasi yang diperoleh dari me-
tode GLS adalah estimasi BLUE (Gujarati & Porter,
2009).

Variabel Penelitian Obs Mean Std. Dev Min Max
ABCFO 405 -9.88E-08 0,998 -3,399 4,720
FD 405 0,482 0,274 0,003 2,147
UP 405 28,62 1,593 25,310 33,495
KM 405 0,063 0,162 0.000 0,869
KI 405 0,758 0,265 0.000 0,999
KA 405 0,839 0,191 0,333 1,000
Pengujian Hipotesis yang tinggi dan semakin rendah nilai abnormal CFO

Semakin rendah nilai abnormal CFO menun-
jukkan semakin tinggi praktik manajemen laba riil
dan semakin tinggi leverage menunjukkan semakin
tinggi tingkat financial distress. Berdasarkan hasil uji
hipotesis pada tabel 3 dalam model 1, ditemukan
bahwa financial distress (FD) terbukti berpengaruh
positif terhadap manajemen laba yang diukur me-
nggunakan abnormal CFO (ABCFO) dengan proba-
bilitas 0,000. Lebih lanjut, koefisien yang bernilai
negatif mengindikasikan semakin tinggi nilai lever-
age, maka menunjukkan tingkat financial distress
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menunjukkan semakin tinggi praktik manajemen
laba riil yang dilakukan perusahaan. Dengan de-
mikian, hipotesis 1 dapat diterima. Sedangkan, pa-
da model 2 untuk pengujian variabel moderasi be-
rupa mekanisme corporate governance, ditemukan
bahwa variabel kepemilikan manajerial dan kepe-
milikan institusional terbukti memperlemah penga-
ruh positif financial distress terhadap manajemen la-
ba dengan menggu-nakan pengukuran abnormal
CFO dengan nilai probabilitas 0,000 dan koefisien
regresi yang bernilai positif. Kemudian variabel
moderasi komite audit (KA) terbukti tidak dapat
memoderasi pengaruh financial distress terhadap
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manajemen laba. Dengan demikian, hipotesis 2 dan
3 diterima, namun hipotesis 4 tidak terdukung.

Tabel 3. Hasil Pengujian

_ ABCFO
Va“f}‘?d Model 1 Model 2
Penelitian B Prob. B Prob.

C -3,166 0,000 -3,135 0,000
FD -0,702 0,000 -1,129 0,000
ur 0,121 0,000 0,12006 0,000
FD*KM 0,635 0,0002
FD*KI 0,483 0,003
FD*KA 0,012 0,946
R2 0,301 0,329

Adjusted R2 0,297 0,320
F-statistic 86,503 3,906

Keterangan: signifikan pada level 0,05

Berdasarkan ringkasan dari hasil pengujian
tabel 3, nilai Adjusted R? untuk model 1 sebesar
0,297. Hal tersebut mengindikasikan bahwa 29%
variasi dari manajemen laba dapat dijelaskan oleh
variabel independen diantaranya financial distress
dan ukuran perusahaan. Berdasarkan ringkasan
hasil pengujian pada model 2, Adjusted R? sebesar
0,3201 sehingga variabel independen berupa finan-
cial distress, ukuran perusahaan, kepemilikan mana-
jerial, kepemilikan institusional dan komite audit
mampu menjelaskan proksi dari manajemen laba
sebesar 32 %. Berdasarkan nilai Adjusted R? dapat
disimpulkan bahwa secara statistic model, penelitian
ini layak untuk digunakan.

5. Pembahasan

Financial distress terhadap Manajemen Laba

Penelitian ini menggunakan abnormal CFO
untuk pengukuran manajemen rill sehingga mana-
jemen laba riil yang tinggi ditunjukkan dengan ni-
lai abnormal CFO yang rendah. Sedangkan financial
distress yang tinggi ditunjukkan dengan nilai lever-
age yang tinggi. Dengan demikian, koefisien regresi
yang bernilai negatif menunjukkan bahwa semakin
tinggi praktik manajemen laba yang ditunjukkan
melalui abnormal CFO yang rendah, maka semakin
tinggi tingkat financial distress di perusahaan yang
ditunjukkan melalui nilai leverage yang tinggi. Hasil
analisis tersebut menunjukkan bahwa financial dis-
tress berpengaruh positif terhadap manajemen laba
rill dengan abnormal CFO. Hal ini menunjukkan
manajer pada perusahaan yang mengalami financial
distress cenderung melakukan praktik manajemen
laba. Sesuai dengan teori agensi, bahwa manajer
yang mengalami financial distress cenderung me-
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menuhi kepentingannya dengan menunjukkan laba
yang menguntungkan. Hal nini dilakukan untuk
menunjukkan pencapaian tujuan dan harapan pe-
megang saham. Meskipun, angka laba tersebut ti-
dak mencerminkan situasi yang sebenarnya sehi-
ngga pengguna laporan keuangan tidak dapat
memperoleh informasi yang valid.

Semakin tinggi tingkat financial distress di in-
dustri manufaktur, maka mendorong semakin ting-
ginya praktik manajemen laba di perusahaan terse-
but dengan menggunakan abnormal CFO. Hasil pe-
nelitian ini sejalan dengan penelitian Campa &
Camacho-Mifiano (2015), perusahaan dengan ting-
kat financial distress yang tinggi, maka semakin ti-
nggi manajer memanipulasi laba melalui transaksi
riil untuk menghindari dampak negatif dari situasi
kesulitan keuangan. Financial distress juga menga-
rah pada risiko kebangkrutan perusahaan, karena
arus kas perusahaan tidak mencukupi untuk me-
menuhi kewajiban hutangnya. Kondisi financial di-
stress tersebut akan meningkatkan praktik manipu-
lasi laba untuk mengurangi risiko kebangkrutan
(Suffian et al., 2015). Temuan ini sejalan dengan
teori agensi bahwa ketika manajer mengalami kon-
disi financial distress maka manajer cenderung me-
lakukan perilaku oportunistik melalui manajemen
laba untuk meningkatkan kinerjanya yang buruk.

Financial distress terhadap Manajemen Laba de-
ngan Mekanisme Corporate governance sebagai
Pemoderasi

Hasil penelitian menunjukkan bahwa meka-
nisme corporate governance berupa kepemilikan ma-
najerial memperlemah pengaruh positif financial
distress terhadap manajemen laba. Semakin tinggi
persentase kepemilikan manajerial, maka semakin
memperlemah pengaruh positif financial distress
terhadap manajemen laba dengan pengukuran var-
iabel abnormal CFO. Hasil penelitian ini sejalan de-
ngan penelitian dari Jensen & Meckling (1976) yang
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial dipan-
dang menyelaraskan kepentingan antara manajer
dan pemegang saham sehingga dapat mengurangi
konflik agensi. Jika kepentingan pemegang saham
dan manajer disejajarkan maka diharapkan dapat
mengurangi tindakan manajer dalam memanipu-
lasi informasi laba. Hal ini dikarenakan manajer
akan bertindak seperti pemegang saham, sehingga
meningkatkan kualitas penyajian laporan keu-
angan secara wajar dan mengungkapkan sesuai
kondisi perusahaan yang sebenarnya (Kouki et al.,
2011).
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Sementara itu, mekanisme corporate govern-
ance yang diproksikan melalui kepemilikan insti-
tusi ditemukan dapat memoderasi pengaruh finan-
cial distress terhadap manajemen laba dengan pen-
gukuran abnormal CFO. Pada umumnya, proporsi
kepemilikan saham pihak institusional memiliki
jumlah yang besar sehingga meningkatkan usaha
pengawasan terhadap manajer dan dapat meng-
halangi perilaku oportunistik manajer (Wiranata &
Nugrahanti, 2013). Lebih lanjut, pengawasan yang
baik dari pihak institusi diharapkan dapat mengu-
rangi dampak positif financial distress terhadap
keputusan yang mengarah pada tindakan mana-
jemen laba. Disisi lain, penelitian ini menunjukkan
bahwa komite audit yang memiliki keahlian keu-
angan akuntansi tidak dapat memoderasi pengaruh
positif financial distress dengan menggunakan pen-
gukuran abnormal CFO. Temuan ini sejalan dengan
penelitian dari Murhadi (2009); Nuswantara &
Ambearita (2010). Hal tersebut disebabkan adanya
peraturan Bapepam di Indonesia yang bersifat
mandatory sehingga pembentukan komite audit
hanya untuk memenuhi peraturan (Agustia, 2013)
dan tidak bertujuan untuk menegakan prinsip good
corporate governance di perusahaan (Sirat, 2012).
Dengan demikian, pengawasannya menjadi tidak
efektif untuk mengurangi dampak financial distress
terhadap manajemen laba.

Hasil pengujian dari variabel kontrol menun-
jukkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan
maka semakin besar praktik manajemen laba di
industri manufaktur dengan pengukuran abnormal
CFO. Hasil pengujian tersebut sejalan dengan
penelitian dari Isbanah (2018) dan Octavia (2017).
Perusahaan yang berukuran besar akan cenderung
untuk melakukan praktik manajemen laba untuk
menunjukkan kinerja perusahaan dan menghindari
reaksi negatif pasar (Kouki ef al., 2011). Dengan
demikian, semakin besar perusahaan maka cender-
ung termotivasi untuk melakukan manajemen laba.

6. Simpulan dan Saran

Simpulan

Berdasarkan pembahasan dapat disimpul-
kan bahwa financial distress berpengaruh positif ter-
hadap manajemen laba dengan pengukuran abnor-
mal CFO pada industri manufaktur di Indonesia.
Semakin tinggi tingkat financial distress, maka se-
makin tinggi manajemen laba yang dilakukan pe-
rusahaan dengan menggunakan arus kas operasi
abnormal. Pada pengujian moderasi mekanisme cor-
porate governance dapat disimpulkan bahwa kepe-
milikan manajerial dan kepemilikan institusional
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memperlemah pengaruh financial distress terhadap
manajemen laba dengan abnormal CFO, sedangkan
komite audit tidak dapat memoderasi pengaruh
financial distress terhadap manajemen laba dengan
abnormal CFO.

Saran

Keterbatasan penelitian ini diantaranya be-
berapa perusahaan manufaktur tidak menyediakan
laporan tahunannya secara lengkap. Penelitian se-
lanjutnya diharapkan dapat menambahkan varia-
bel moderasi lain seperti ukuran dewan direksi
yang diduga dapat berpengaruh terhadap mana-
jemen laba (Hapsoro ef al., 2016) serta mempertim-
bangkan dampak kondisi covid-19. Selain itu, pen-
gukuran komite audit dapat menggunakan proksi
lain seperti kualitas audit, sebab pada penelitian ini
tidak dapat memoderasi pengaruh financial distress
terhadap manajemen laba
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