PENGARUH LEVERAGE, FREE CASH FLOW TERHADAP MANAJEMEN LABA DENGAN CORPORATE GOVERNANCE  SEBAGAI VARIABEL PEMODERASI
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Abstract
According to agency theory there are separation of fucntion between principal and agent. This separation creates different interest between principal and agent. This condition occurs because of the asymmetric information that agent more knows company information than principal. Therefore, it is interesting to study the actions of management.This research aimed to analyze the influence of leverage and free cash flow to earnings management and the abilityto analyze the influence corporate governance consisting of managerial ownership, institusional ownership, independent commissioner and audit comitte  in influencing earnings managemen on the listed manufacturing companies in Indonesia Stock Exchange during years 2010-2014. The independent variable of this study is leverage and free cash flow. Measurement of earnings management using the Modified Jones (1995) as the best estimate of the ability estimate earnings management activities with minimum standard error and standard deviation. Moderating variable in this study consists of managerial ownership, institutional ownership, independent commissioner, and audit comitte. The results showed that leverage significantly influence to earnings management and free cash flow significantly influence to earnings manegemnt. Moderating variables that influence the relationship of leverage to earnings management is managerial ownership, independent commissioner, audit comitte and moderating variables that influence the relationship of free cash flow to earnings management is managerial ownership and institusional ownership. 
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PENDAHULUAN
Fokus utama pelaporan keuangan adalah informasi tentang laba dan komponen-komponennya karena informasi laba memainkan suatu peranan signifikan dalam proses pengambilan keputusan oleh pihak eksternal. Adapun manajer menyadari arti penting dari informasi laba tersebut, hal ini menjadi motivasi bagi manajer untuk berusaha secara maksimal dalam menjalankan aktivitas operasional perusahaan agar laba yang dilaporkan pada akhir periode tahun buku dapat memberikan gambaran bahwa perusahaan dalam kondisi yang baik. Manajer memiliki hak dalam menggunakan metode akuntansi untuk menyusun laporan keuangan. Salah satu pilihan metode akuntansi yang secara sengaja dipilih oleh manajer untuk tujuan tertentu dikenal dengan istilah manajemen laba (earning management). Namun dalam beberapa kasus manajer seringkali menyalahgunakan keleluasaannya dalam penggunaan metode akuntansi yang akan mereka pilih dan berdampak buruk bagi citra perusahaan tersebut. Hal ini terbukti pada kasus PT. Kimia Farma Tbk. yang melibatkan pelaporan keuangan (financial reportings), diketahui bahwa pihak manajemen PT. Kimia Farma melakukan penggelembungan (mark up) laba pada laporan keuangan tahunan 2001 sebesar Rp 32,6 milyar (Inggrid Christiani & Nugrahanti, 2014). Pemanfaatan keleluasaan penggunaan metode akuntansi dalam penyusunan laporan keuangan demi kepentingan pribadi manajer sehingga manajer dapat mengatur laba perusahaan dengan cara menaikkan, menurunkan, dan meratakan laba disebut dengan istilah manajemen laba (earnings management). Manajemen laba adalah tindakan yang dilakukan oleh manajemen perusahaan untuk mempengaruhi laba yang dilaporkan, yang bisa memberikan informasi mengenai keuntungan ekonomis (economic advantage) yang sesungguhnya tidak dialami perusahaan, yang dalam jangka panjang tindakan tersebut bisa merugikan perusahaan (Naftalia, 2013). Manajemen laba muncul akibat masalah keagenan. Berdasarkan teori keagenan, manajemen laba dapat diminimalisir ataupun dikontrol dengan adanya corporate governance. Terdapat 4 mekanisme corporate governance yang dapat mengontrol tindakan manajemen laba, yaitu kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, komisaris independen, dan komite audit.
Kepemilikan manajerial, yang memiliki arti kepemilikan saham oleh manajemen perusahaan dimana dengan adanya kepemilikan manajerial manajemen tidak hanya berfungsi sebagai pengelola perusahaan namun juga sebagai pemegang saham. Kepemilikan institusional, menurut Ridwan & Gunardi (2013) investor kepemilikan institusional lebih dapat menggunakan informasi periode sekarang dalam memprediksi laba masa depan dibanding investor non institusional. Kemudian adanya komisaris independen. Komisaris independen adalah anggota dewan komisaris yang tidak terafiliasi dengan manajemen perusahaan dan juga anggota dewan komisaris lainnya, dan pemegang saham pengendali (Fanani, 2014). Terakhir adalah komite audit, tugas komite audit adalah berhubungan dengan kualitas dari laporan keuangan, karena komite audit diharapkan dapat membantu dewan komisaris dalam pelaksanaan tugas yaitu mengawasi proses pelaporan keuangan oleh manajemen (Kristani, Sulindawati, & Herawati, 2014).
Perusahaan tidak selalu bisa membiayai investasinya dengan modal sendiri dan memerlukan pinjaman dari pihak luar. Pinjaman dari luar yang akan menambahkan utang perusahaan juga akan memperbesar risiko perusahaan, namun sekaligus akan memperbesar tingkat pengembalian yang diharapkan (Juniarta & Sujana, 2015). Perusahaan dengan arus kas bebas (free cash flow) yang tinggi akan memiliki kesempatan yang lebih besar untuk melakukan manajemen laba, karena perusahaan tersebut terindikasi menghadapi masalah keagenan yang lebih besar (Agustia, 2013). 

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Teori Keagenan
Teori keagenan (agency theory) menggambarkan bahwa manajemen laba terjadi sebagai akibat dari kepentingan ekonomis yang berbeda antara manajemen selaku agen dan pemilik entitas selaku prinsipal (Gunawan, Darmawan, & Purnamawati, 2015). Informasi yang dimiliki manajer tidaklah selalu sama dengan yang dimiliki oleh pemegang saham, dimana manajer lebih mengetahui keadaan perusahaan yang sebenarnya, perbedaan pengetahuan informasi tentang perusahaan ini disebut (asymetry information), dimana manajer perusahaan menggunakannya untuk kepentingan dirinya sendiri .
Perumusan Hipotesis
	Penelitian mengenai pengaruh leverage terhadap manajemen laba sudah banyak dilakukan sebelumnya, misalnya hasil penelitian Zamri, Rahman, & Isa (2013) dan yang dilakukan oleh Rice (2013) leverage berpengaruh positif terhadap manajemen laba, Ardison, Martinez, & Galdi (2012) menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap manajemen laba. Gunawan et al., (2015) leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap manajemen laba. Penelitian mengenai pengaruh free cash flow terhadap manajemen laba juga sudah banyak dilakukan Kono & Yuyetta (2013) yang menunjukkan berpengaruh positif signifikan terhadap manajemen laba. Puspitasari Ivanto (2015) tidak berpengaruh signifikan terhadapa manajemen laba. Ketidakkonsistenan hasil dan ketidaksignifikanan variabel independen yang mempengaruhi manajemen laba pada penelitian sebelumnya disebabkan oleh perbedaan uji dan juga jumlah, jenis sampel  yang diterapkan oleh tiap peneliti.
Berdasar uraian di atas, maka hipotesis dalam penelitian ini adalah sbb:
H1: Leverage berpengaruh positif terhadap manajemen laba
H2: Free cash flow berpengaruh positif terhadap manajemen laba
H3: Kepemilikan manajerial mempengaruhi hubungan leverage dengan manajemen 
       laba
H4: Kepemilikan manajerial mempengaruhi hubungan free cash flow dengan 
       manajemen laba
H5: Kepemilikan institusional mempengaruhi hubungan leverage dengan manajemen 
       laba
H6: Kepemilikan institusional mempengaruhi hubungan free cash flow dengan 
       manajemen laba
H7: Dewan komisaris independen mempengaruhi hubungan leverage dengan 
       manajemen laba
H8: Dewan komisaris independen mempengaruhi hubungan free cash flow dengan 
       manajemen laba
H9: Komite audit mempengaruhi hubungan leverage dengan manajemen laba
H10: Komite audit mempengaruhi hubungan free cash flowe dengan manajemen laba
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Gambar 1. Kerangka Penelitian
METODE PENELITIAN
Populasi dan Sampel Penelitian
Populasi penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel dipilih berdasarkan metode purposive sampling yaitu penentuan sampel atas dasar kesesuaian karakteristik dan kriteria tertentu.  Kriteria yang digunakan dalam pengambilan sampel adalah sbb: (1) Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2010-2014, (2) Perusahaan yang memiliki data yang dibutuhkan. Jumlah sampel yang memenuhi kriteria dalam penelitian ini adalah sejumlah 175 perusahaan.
Metode Analisis dan Teknik Pengumpulan Data
Manajemen laba diproksikan dengan discretionary accrual dengan menggunakan model Jones yang dimodifikasi Dechow (1995). Variabel independen dalam penelitian ini yaitu leverage yang menggunakan rasio yang mengindikasikan jumlah hutang yang digunakan untuk membiayai aset perusahaan. Perhitungan leverage dihitung dengan cara total hutang dibagi total aset. Free cash flow, variabel ini dihitung dengan menggunakan rumus Brigham & Houston (2010:67) yaitu:
Free Cash Flow = NOPAT – investasi bersih pada modal operasi 
Keterangan: 
NOPAT (net operating profit after tax) = EBIT (1 – tarif pajak) 
Investasi bersih modal operasi = Total modal operasit – total modal operasit-1 
Total modal operasi = Modal kerja operasi bersih + aset tetap bersih 
Modal kerja operasi bersih = Aset lancar – kewajiban lancar tanpa bunga
Variabel moderasi dalam penelitian ini yaitu mekanisme corporate governance yang terdiri dari kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dewan komisaris independen, dan komite audit. 
Dalam penilitian ini, peneliti melakukan beberapa pengujian untuk mengolah data yang sudah didapat, yaitu analisis deskriptif, uji asumsi klasik yang terdiri dari; uji normalitas, uji multikolineritas, uji autokorelasi, uji heteroskedasitas. Sedangkan pengujian hipotesis ada uji F, uji t, uji koefisien determinasi dan  uji regresi linear berganda. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) sejumlah 175 perusahaan. Sampel yang digunakan sejumlah 35 perusahaan. Periode pengamatan penelitian dilakukan pada tahun 2010 - 2014. Pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling. Berikut merupakan persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian ini:
DA = α0 + α1 Lev + α2 FCF + α3 KM + α4 KepIns + α5 DKI + α6 KA + α7 Lev*KM + α8 Lev*KepIns + α9 Lev*DKI + α10Lev*KA+ α11 FCF*KM+ α12 FCF*KepIns + α13 FCF*DKI + α14 FCF*KA
Keterangan :
Lev			= Tingkat hutang perusahaan
α0			= Konstanta
α1, α2, α3, α4, α5, α6, α7,
α8, α9, α10, α11, α12, α13, α14= Koefesien
DA		= earnings management diproksi dengan discretionary accrual (DA) 
KepIns	= kepemilikan institusional diukur dengan persentase kepemilikan saham yang dimiliki oleh institusi 
KM	= kepemilikan manajerial diukur dengan presentase kepemilikan saham yang bdimiliki manajerial
KA	 = komite audit diukur dari jumlah anggota komite audit yang ada dalam perusahaan 
DKI 	= dewan komisaris independen diukur dengan persentase komisaris independen dibanding total dewan komisaris yang ada

HASIL PENELITIAN
Analisis deskriptif 
Tabel 1. Analisis Deskriptif
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Uji Normalitas
Tabel 2. Uji Normalitas
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Berdasarkan hasil uji normalitas dengan Kolmogorov Smirnov Test  di atas terlihat bahwa nilai probabilitas = 0,410 > 0,05, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. 

Uji Multikolinearitas
Tabel 3. Uji Multikolinearitas
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Dari hasil analisis uji multikoliniearitas, dihasilkan nilai tolerance > 0,1 dan nilai VIF < 10. Hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinieritas pada variabel independen dalam model regresi ini dan dapat digunakan untuk analisis selanjutnya

Uji Autokorelasi
Tabel 4. Uji Autokorelasi
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 Dari hasil regresi diperoleh nilai D-Wstatistik sebesar 1,920. Dengan n = 175, k = 14, dan taraf nyata (α) 5 %, maka nilai dL = 1,621, dU = 1,919, sehingga :
 (4-dU) = 4-1,919 = 2,081
(4-dL) = 4-1,621 = 2,390.
Maka dapat disimpulkan nilai D-Wstatistik sebesar 1,920 berada di daerah penerimaan Ho. Hal ini berarti model yang diestimasi tidak terjadi autokorelasi.
Uji Heteroskedastisitas
Tabel 5. Uji Heterokedastistas
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	Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas dengan menggunakan Glejser terlihat bahwa nilai probabilitas > 0,05. Hal ini berarti model yang diestimasi bebas dari heteroskedastisitas.

Uji Analisis Regresi Linear Berganda
Tabel 6. Uji Analisis Regresi Linear Berganda
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Sumber Olah Data dari : SPSS
Dengan Persamaan Regresi :
DA = 5,346 + 3,712Lev + 0,00000255FCF + 0,016KM + 0,004KepIns + 1,018DKI + 6,274KA +(-0,011Lev*KM) + (-0,000000212FCF*KM) + 0,002Lev*KepIns + (-0,00000000935FCF*KepIns) + (-1,681Lev*DKI)+ (-0,00000163FCF*DKI) + (-0,700Lev*KA) + 0,000000896FCF*KA

Uji Koefisien Determinasi
Tabel 7. Koefesien Determinasi
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Sumber Olah Data dari : SPSS
Hasil dari regresi dengan metode OLS (Ordinary Least Square) diperoleh R2 (Koefisien Determinasi) sebesar 0,942, artinya variabel dependen (Y) dalam model yaitu Manajemen Laba dijelaskan oleh variabel independen yaitu variabel Leverage, Free Cash Flow, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Instusional, Dewan Komisaris Independen, Komite Audit, Moderasi Lev*KM, Moderasi FCF*KM, Moderasi Lev*KepIns, Moderasi FCF*KepIns, Moderasi Lev*DKI, Moderasi FCF*DKI, Moderasi Lev*KA, dan Moderasi FCF*KA sebesar 94,2%, sedangkan sisanya sebesar 5,8% dijelaskan oleh faktor lain di luar model.

Uji F
Tabel 8. Uji Anova
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Sumber Data diolah dari : SPSS
	Hasil uji F menunjukkan nilai F hitung sebesar 34,031. Diperoleh nilai Sig = 0,000. Nilai tersebut menunjukan tingkat kesalahan yang akan ditanggung peneliti jika model yang dikatakan bagus. Karena nilai signifikan F sebesar 0,000 maka dapat disimpulkan bahwa tingkat kesalahannya sangat kecil. Kecilnya nilai signifikan F menunjukan model yang ada adalah model yang baik dan layak digunakan.


Uji Signifikansi Parameter Individual ( Uji T )
Tabel 9. Uji T
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Sumber Data Diolah dari : SPSS
Uji t digunakan untuk membuktikan pengaruh variableLeverage, Free Cash Flow, Moderasi Lev*KM, Moderasi FCF*KM, Moderasi Lev*KepIns, Moderasi FCF*KepIns, Moderasi Lev*DKI, Moderasi FCF*DKI, Moderasi Lev*KA, dan Moderasi FCF*KAterhadap Manajemen Laba secara individual (uji t) dengan asumsi bahwa variabel yang lain tetap atau konstan. Berdasarkan hasil perhitungan diperoleh hasil sebagai berikut :







Tabel 10. Rekapitulasi Hasil Analisis Hipotesis
	Variabel dependen : Manajemen Laba 

	Variabel Indipenden
	Koefisien
	Signifikan
	Kesimpulan

	Leverage
	5,346
	0,000
	Didukung

	Free Cash Flow
	3,712
	0,000
	Didukung

	Lev*KM
	-0,011
	0,000
	Didukung

	FCF*KM
	-0,000000212
	0,000
	Didukung

	Lev*KepIns
	0,002
	0,653
	Tidak didukung

	FCF*KepIns
	-0,00000000935
	0,015
	Didukung

	Lev*DKI
	-1,681
	0,048
	Didukung

	FCF*DKI
	-0,00000163
	0,371
	Tidak didukung

	Lev*KA
	-0,700
	0,034
	Didukung

	FCF*KA
	0,000000896
	0,141
	Tidak didukung


(Sumber : Data Olah SPSS)
Berdasarkan hasil penelitian maka dapat disimpulkan sebagai berikut:
1. Hasil regresi linier berganda menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif signifikan terhadap manajemen laba. Hal ini berarti bahwa semakin meningkat leverage, maka semakin meningkat pula manajemen laba.Karenahutang (leverage) merupakan perjanjian antara perusahaan sebagai debitur dengan kreditur. Dalam perjanjian hutang ini, ada kepentingan perusahaan untuk dinilai positif oleh kreditur dalam hal kemampuan membayar hutangnya. Terdapat kemungkinan bahwa adanya perjanjian kontrak hutang memicu manajemen untuk meningkatkan laba dengan tujuan memperlihatkan kinerja positif pada kreditur  karena kinerja yang dinilai stabil sehingga perusahaan memperoleh suntikan dana. Tindakan manajemen yang biasa dilakukan adalah melakukan perataan laba untuk mendapatkan kesan stabil oleh para kreditur (Balkish et al, 2015).Hasil penelitian dalam skripsi ini mendukung penelitian yang telah dilakukan oleh Zamri, Rahman, & Isa (2013) dan yang dilakukan oleh Rice (2013)yang menemukan hasil bahwa leverage berpengaruh terhadap tindakanmanajemen laba.
2. Hasil regresi linier berganda menunjukkan bahwa free cash flow berpengaruh positif signifikan terhadap manajemen laba. Hal ini berarti, bahwa semakin meningkat free cash flow, maka manajemen laba juga akan semakin meningkat.Karena dengan adanya free cash flow akan mendorong manajer melakukan investasi. Akibatnya perusahaan dengan free cash flow tinggi disertai dengan kesempatan pertumbuhan yang rendah akan cendrung  terus melakukan investasi pada proyek-proyek dengan NPV negative, yang mungkin akan memberikan keuntungan bagi manajer, baik dalam bentuk uang ataupun imbalan yang lainnya, namun akan menurunkan kinerja perusahaan. Selanjutnya sebagai upaya untuk menutupi kinerja perusahaan ini, manajer akan melakukan tindakan manajemen laba untuk meningkatkan laba (Fanani, 2014).
3. Hasil regresi linier berganda menunjukan bahwa kepemilikan manjerial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap hubungan antara leverage dengan manajemen laba. Hal ini berarti bahwakepemilikan manajerialmampu mengurangi hubungan leverage dengan manajemen laba.Hal ini menjelaskan bahwa apabila adanya kepemilikan manajerial atas sekuritas perusahaan dapat menyamakan kepentingan manajemen dengan pihak eksternal. Semakin meningkatnya kepemilikan oleh manajemen, akan menyebabkan kehati-hatian manajemen dalam menggunakan hutang dan menghindari prilaku opportunistic karena mereka ikut menanggung konsekuensi dari tindakannya. Sehingga kepemilikan manajerial dapat mengurangi keinginan manajemen dalam melakukan tindak manajemen laba.
4. Hasil regresi linier berganda menunjukan bahwa kepemilikan manjerial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap hubungan antara free cash flowdengan manajemen laba. Hal ini berarti bahwakepemilikan manajerialmampu mengurangi hubungan free cash flow dengan manajemen laba.Dikarenakan adanya kepemilikan manajerial atas sekuritas perusahaan dapat menyamakan kepentingan manajemen dengan eksternal perusahaan, dimana kepentingan tersebut adalah keinginan mendapatkan hasil dari pembagian dividen yang diperoleh dari free cash flow. Hal ini berarti dengan adanya kepemilikan manajerial, hubungan antara free cash flow dengan manajemen laba dapat berkurang. Karena jika kepemilikan manajerial tinggi maka tingkat pengembalian saham juga akan tinggi, sehingga manajemen tidak mau untuk melakukan tindakan manajemen laba, karena manajemen tidak hanya berfungsi sebagai pengelola perusahaan namun juga sebagai pemegang saham yang menginginkan tingkat pengembalian saham yang tinggi.
5. Hasil regresi linier berganda menunjukan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap hubungan antara leverage dengan  manajemen laba. Hal ini berarti bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh dalam mengurangi hubungan leverage dengan manajemen laba.Hal ini berarti jika kepemilikan intitusional ada, kepemilikan institusional tidak dapat memoderasi hubungan antara leverage dengan manajemen laba. Dikarenakan menurut Kusumaningtyas (2012) tujuan dari kepemilikan institusional sebagai pemilik sementara yang lebih berfokus kepada current earnings, sementara fokus dari leverage adalah jangka panjang. Jadi dapat disimpulkan bahwa kepemilikan institusional tidak berfokus kepada keputusan manajemen terkait tingginya leverage yang dapat menyebabkan terjadinya manajemen laba.  
6. Hasil regresi linier berganda menunjukan bahwa kepemilikan instutusional berpengaruh negatif dan signifikan terhadap hubungan antara free cash flowdengan manajemen laba. Hal ini berarti bahwakepemilikan institusional mampu mengurangi hubungan free cash flow dengan manajemen laba.Hal ini dikarenakan  manajer cenderung mengejar kepentingan pribadinya, dengan menggunakan free cash flow untuk membayar gaji, tunjangan dan bonus mereka sendiri dan menggunakan free cash flow untuk alternatif investasi yang tersedia tanpa selektif memilih proyek yang menguntungkan, dimana proyek yang tidak menguntungkan akan menurunkan nilai perusahaan sehingga manajer cendrung melakukan tindak manajemen laba untuk menutupi ketidak optimalan kinerja mereka. Dengan peningkatan mekanisme pengawasan oleh investor institusional maka para manajer akan lebih selektif dalam memilih alternatif investasi dan tidak hanya bertindak untuk mengejar keuntungan pribadi tetapi untuk meningkatkan nilai perusahaan dan kesejahteraan pemegang saham. Sehingga dapat disimpulkan bahwa adanya kepemilikan institusional dalam perusahaan dapat mencegah adanya manajemen laba yang disebabkan penggunaan dari free cash flow yang tidak efektif.
7. Hasil regresi linier berganda menunjukan bahwa dewan komisaris independen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap hubungan antara leverage dengan manajemen laba. Hal ini berarti bahwa dewan komisaris independen mampu mengurangi hubungan leverage dengan manajemen laba.Hal ini berarti semakin banyak jumlah dewan komisaris independen maka tindakan pengawasan makin meningkat sehingga dapat mengurangi tindakan manajemen laba. Dikarenakan dengan adanya fungsi pengawasan dewan komisaris independen, dimana fungsinya adalah untuk memonitori penyusunan laporan keuanganan, maka manajemen tidak dapat melakukan opportunistic dalam penggunaan leverage yang dapat menyebabkan tindak manajemen laba .
8. Hasil regresi linier berganda menunjukan bahwa dewan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap hubungan antara free cash flow dengan manajemen laba. Hal ini berarti bahwa dewan komisaris independen tidak mampu mengurangi hubungan free cash flow dengan manajemen laba. Berarti dalam hal ini ada atau tidaknya dewan komisaris independen tidak mampu meminimilasir tindakan manajemen laba yang disebabkan oleh free cash flow. Dikarenakan salah satu fungsi dari dewan komisaris independen adalah sebagai pelindung hak dari pemegang saham minoritas, sehingga menuntut manajemen untuk membagikan dividen atas free cash flow yang menyebabkan manajemen melakukan tindakan manajemen laba dengan cara menurunkan laba sehingga laba menjadi sedikit untuk dibagikan dan hal ini termasuk tindakan manajemen laba.
9. Hasil regresi linier berganda menunjukan bahwa komite audit berpengaruh negatif dan signifikan terhadap hubungan antara leverage dengan manajemen laba. Hal ini berarti bahwakomite audit mampu mengurangi hubungan leverage dengan manajemen laba.Dikarenakan adanya komite audit yang berfungsi sebagai pengawas manajemen dalam menyusun laporan keuangan, komite audit memastikan laporan keuangan telah disusun berdasarkan PSAK. Leverage yang tinggi adalah hasil dari ketidak efektifan manajemen dalam menyusun  laporan keuangan yang menyebabkan perusahaan akan bangkrut karena perusahaan tidak dapat membayar hutang jangka panjang atas aktiva yang dimiliki. Sehingga manajemen tidak dapat melakukan praktik manajemen laba atas leverage karena diawasi oleh komite audit.
10. Hasil regresi linier berganda menunjukan bahwa komite audit tidak berpengaruh terhadap hubungan antara free cash flow dengan manajemen laba. Hal ini berarti bahwakomite audit tidak mampu mengurangi hubungan free cash flow dengan manajemen laba.Hal ini berarti jika komite audit ada, komie audit tidak dapat memoderasi hubungan antara free cash flow  dengan manajemen laba. Dikarenakan dengan adanya komite audit yang berfungsi sebagai pengawas dari penyusunan laporan keuangan, free cash flow yang digunakan oleh manajemen dalam melakukan investasi dinilai baik oleh komite audit bagi keberlangsungan perusahaan. Sehingga akan terjadi adanya manajemen laba dalam menurunkan laba untuk membagikan free cash flow sebagai dividen kepada pemegang saham dan membuat manajemen dapat menggunakan free cash flow dalam kegiatan investasi.
PENUTUP
Hasil dari penelitian adalah bahwa leverage berpengaruh signifikan positif terhadap tindakan manajemen laba. Free cash flow terbukti signifikan positif terhadap tindakan manajemen laba. Kepemilikan manajerial yang memoderasi hubungan leverage dan manajemen laba terbukti signifikan. Kepemilikan manajerial yang memoderasi hubungan free cash flow dan manajemen laba terbukti signifikan.
		Kepemilikan institusional yang memoderasi hubungan leverage dan manajemen laba terbukti tidak signifikan. Kepemilikan institusional yang memoderasi hubungan free cash flow dan manajemen laba terbukti signifikan. Dewan komisaris independen yang memoderasi hubungan leverage dan manajemen laba terbukti signifikan.Dewan komisaris independen yang memoderasi hubungan free cash flow dan manajemen laba terbukti signifikan. Komite audit yang memoderasi hubungan leverage dan manajemen laba terbukti signifikan. Komite audit yang memoderasi hubungan free cash flow dan manajemen laba terbukti tidak signifikan.
Penelitian ini mempunyai beberapa keterbatasan yang mungkin mempengaruhi hasil penelitian yang ingin dicapai, antara lain:
1. Penelitian ini hanya mengambil sampel dari perusahaan-perusahaan manufaktur yang tercatat dalam Bursa Efek Indonesia dengan teknik purposive sampling. 
2. Penelitian hanya berbasis pada satu teori yakni teori agensi, dimana ada teori-teori lain yang juga menjelaskan motivasi manajer dalam melakukan manjemen laba.
Adapun saran-saran yang dapat peneliti berikan terkait penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan sampel yang lebih luas seperti perusahaan keseluruhan yang tercatat dalam Bursa Efek Indonesia atau bursa lain sehingga hasil penelitian dapat lebih 
2. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambah teori dasar lainnya untuk dapat mengetahui motivasi manajer dalam melakukan manjemen laba, dimana praktek manajemen labadapat dijelaskan tidak hanya dari teori agensi, akan tetapi ada teori lain yang dapat menjelaskan praktik manajemen laba yang dilakukanoleh manajer perusahaan. 
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