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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis bagaimana free cash flow, 

financial distress, dan investment opportunity set mempengaruhi manajemen laba. Penelitian ini 

menggunakan tahun 2018–2022 dengan sampel penelitian ini mencakup 28 perusahaan 

infrastruktur, transportasi, dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Purposive 

sampling adalah metode pengambilan sampel yang digunakan. Uji kesamaan koefisien, uji 

statistik deskriptif, uji asumsi klasik, dan analisis regresi linear berganda adalah prosedur uji yang 

dilakukan. Menurut hasil penelitian ini, free cash flow tidak berpengaruh terhadap manajemen 

laba, financial distress berpengaruh signifikan negatif terhadap manajemen laba, dan investment 

opportunity set berpengaruh signifikan positif terhadap manajemen laba. 

 

Kata kunci: Free Cash Flow, Financial Distress, Investment Opportunity Set, Manajemen Laba 

 

Abstract 

This study aims to determine and analyse how free cash flow, financial distress, and 

investment opportunity set affect earnings management. This study uses the years 2018-2022 with 

this research sample includes 28 infrastructure, transportation, and logistics companies listed on 

the Indonesia Stock Exchange. Purposive sampling is the sampling method used. Coefficient 

similarity test, descriptive statistical test, classical assumption test, and multiple linear regression 

analysis are the test procedures performed. According to the results of this study, free cash flow 

has no effect on earnings management, financial distress has a significant negative effect on 

earnings management, and investment opportunity set has a significant positive effect on earnings 

management. 

 

Keywords: Free Cash Flow, Financial Distress, Investment Opportunity Set, earning 

management 

 

1. PENDAHULUAN 

Setiap organisasi dalam menjalankan usahanya berusaha untuk mendapatkan laba yang 

maksimal. Pengguna laporan keuangan seringkali hanya memperhatikan nilai keuntungan suatu 

perusahaan sehingga mengakibatkan manjemen melakukan tindakan oportunistik terhadap 

keuntungan dengan manajemen laba. Praktik memodifikasi laba ini adalah strategi bisnis yang 

dilakukan pihak manajemen untuk mempercantik laporan keuangan dengan sengaja sesuai 

ketentuan dan metode akuntansi (Sari et al., 2024). 

Pengelolaan laba bisa dianggap sebagai tindakan seorang pengelola perusahaan dalam 

memanipulasi atau memengaruhi data dalam financial statement, dengan maksud untuk 

mengelabui para pihak yang tertarik untuk menilai kinerja dan situasi perusahaan (Safitri et al., 

2023). Pratik manjemen laba memang tidak bertentangan dengan prinsip akuntansi, tetapi dengan 

adanya manjemen laba, menyebabkan laporan keuangan tidak mampu memberikan informasi 

yang berkualitas (Anisya et al., 2023). Mananjemen laba yang berlebihan dapat menyebabkan 

perusahaan terjerumus kedalam finansial yang buruk, hal ini dapat mengakibatkan kebangkrutan 

pada perusahaan, jika masalah ini tidak segera diatasi (Hidayah & Nurjanah, 2023). 

Fenomena manajemen laba terjadi pada BUMN di sektor infrastruktur, transportasi, dan 

logistik, contohnya PT. Garuda Indonesia Tbk (GIAA) mulai terkuak pada 24 April 2019. 

http://jra.politala.ac.id/index.php/JRA/index
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Selama RUPS berlangsung, dua komisaris menolak melegalisasi laporan keuangan karena ada 

dugaan bahwa GIAA telah melakukan manipulasi laba pada tahun 2018. Laba bersih yang 

dilaporkan adalah sekitar USD 809,84 ribu atau sekitar Rp11,33 miliar. Pada tahun sebelumnya, 

perusahaan ini mengalami kerugian sebesar USD 216,5 juta. Pada tahun 2018, GIAA mengakui 

revenue yang harusnya belum boleh diakui, sebab GIAA belum menerima pembayaran dari PT. 

Mahata Aero Teknologi. Akan tetapi, manajemen tetap mencatatnya sebagai pendapatan, 

sehingga secara akuntansi GIAA mencatat laba bersih, meskipun sebelumnya mengalami 

kerugian. Diduga adanya motif politis terkait dengan penataan laba Garuda ini mengingat 

sebelumnya beberapa perusahaan BUMN dianggap gagal karena kerugian BUMN yang tinggi 

(www.tirto.id). 

Kasus GIAA menunjukkan kegiatan manajemen laba pada akhirnya berdampak negatif pada 

perusahaan itu sendiri di masa yang akan datang (Bhakti Utami & Ary Kartikasari, 2020). 

Menurut Desrina et al (2022), manajemen laba perusahaan sebenarnya adalah keputusan atau hasil 

yang dibuat oleh perusahaan sendiri dengan menggunakan metode akuntansi. Halawa (2023) 

menyatakan bahwa metode manajemen laba merupakan jenis pengungkapan yang tidak adil yang 

artinya laporan keuangan tidak lagi dapat diandalkan. 

Terdapat beberapa indikator yang diduga menjadi penyebab terjadinya manajemen laba, 

diantaranya adalah arus kas bebas, yang merupakan sisa perhitungan cash flow yang dihasilkan 

pada akhir tahun keuangan setelah pembayaran biaya operasi dan belanja modal yang tersedia 

untuk dibayarkan kepada investor (Maharani et al., 2023). Free cash flow dapat membuat manajer 

dan pemegang saham berbeda pendapat (Yaari et al., 2016). Investor menginginkan free cash flow 

digunakan untuk pembagian dividen, tetapi pihak manajemen menganggap bahwa pembayaran 

dividen dapat mengurangi sumber daya keuangan, jadi pihak manajemen lebih menyukai untuk 

berinvestasi kembali (D. D. Smith & Pennathur, 2017). Oleh karena itu, pihak manajemen 

melakukan reinvestasi dana ini supaya perusahaan bisa lebih besar daripada yang diharapkan, 

meskipun investasi ini akan menghasilkan NPV negatif (overinvestment) (Meryana & Erna 

Setiany, 2021). Praktik manajemen laba juga disebabkan oleh financial distress. Financial 

distress adalah ketika perusahaan tidak dapat bertahan karena kondisi keuangan yang tidak stabil 

atau menurun (Rissi & Herman, 2021). 

 Investment Opportunity Set (IOS) menggambarkan bagaimana proyeksi pertumbuhan 

suatu perusahaa di masa depan (C. W. Smith & Watts, 1992). Semakin tinggi nila IOS, semakin 

bagus pertumbuhan perusahaan. Tingginya nilai IOS mengandung banyak informasi yang 

asimetris antara manajer dan direktur karena sulit untuk melihat potensi pertumbuhan IOS 

(Ariyadni & Irawati, 2023). Menurut Ningrum & Khomsiyah (2023) menyebutkan bahwa 

informasi perusahaan sulit diketahui oleh pihak eksternal, sehingga perusahaan harus 

memberikan keterbukaan mengenai laba pada laporan keuangan kepada publik sebagai bentuk 

penerapan keterbukaan informasi kepada investor. Adanya keterbukaan informasi akan 

meningkatkan laba yang merupakan bagian dari manajemen laba hal ini dikarenakan akan adanya 

peningkatan investor perusahaan (Andriani et al., 2023). Hal ini dilakukan untuk menunjukkan 

IOS yang tinggi, yang dapat menunjukkan prospek pertumbuhan perusahaan yang baik untuk 

masa depan yang akan menguntungkan investor (Fitri et al., 2023). 

 Perusahaan infrastruktur, transportasi dan logistik dijadikan sebagai objek penelitian 

karena perusahaan sektor ini memiliki keanekaragaman dan cakupan yang sangat luas serta 

memiliki skala yang lebih besar sehingga dapat mencerminkan reaksi pasar modal secara 

keseluruhan. Peneliti memilih tahun 2018-2022 karena data yang relatif terbaru, sehingga hasil 

penelitian dapat memberikan gambaran yang akurat tentang kondisi perusahaan dalam beberapa 

tahun terakhir. Tahun ini juga mencakup masa krisis pandemi COVID-19, yang memberikan 

tekanan signifikan pada sektor infrastruktur, transportasi dan logistik. Dengan demikian, 

penelitian ini dapat mengungkap bagaimana perusahaan sektor infrastruktur, transportasi dan 

logistik merespon krisis dan bagaimana hal ini mempengaruhi manajemen laba. 
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2. TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Teori Agensi 

Agency theory berfokus pada konflik kepentingan antara agen dan pemilik saham (Raharjo, 

2015). Ketika mengelola bisnis, principal dan agen memiliki tujuan yang berbeda terutama dalam 

hal bagaimana mereka dapat memaksimalkan kepuasan dan keuntungan dari hasil usaha yang 

mereka lakukan (Jensen & Meckling, 1976). Menurut teori keagenan, agent cenderung bertindak 

demi kepentingan dirinya sendiri, yang dapat bertentangan dengan kepentingan principal  

(Comes et al., 2018). 

 Berdasarkan agency theory, manajemen laba dapat terjadi karena konflik kepentingan 

antara principal dan manajemen perusahaan (agent). Manajemen laba dapat disebabkan oleh 

tuntutan dan tanggung jawab untuk membuat keputusan dengan tujuan mencapai profitabilitas 

maksimal bagi pemilik dengan cara menghasilkan laba yang maksimal bagi manajemen 

perusahaan. Sebaliknya, sebagai pelaksana, manajer juga harus memenuhi kebutuhan psikologis 

dan finansial mereka dengan maksimal. Akibatnya, agen mungkin tidak selalu bertindak demi 

kepentingan pemilik. 

2.2 Manajemen Laba 

Manajemen laba yaitu strategi manajemen untuk memodifikasi angka-angka pada laporan 

keuangan guna mengelabui stakeholder mengenai kinerja, keadaan bisnis dan keuangan 

perusahaan (Ghazali et al., 2015). Dalam strategi ini, pihak agent (manajemen) perusahaan dapat 

mengubah, meningkatkan, atau menurunkan tingkat angka-angka dalam laporan keuangan agar 

kinerja perusahaan terlihat sebaik mungkin. Melalui manajemen laba, data dan angka-angka 

dalam proses akuntansi dapat dipengaruhi sehingga sesuai dengan tujuan tertentu yang ingin 

dicapai oleh perusahaan. Salah satu teknik manajemen laba yang dapat digunakan oleh 

manajemen adalah dengan mengubah cara penyusunan metode depresiasi, mengubah masa pakai 

aset, dan mengubah perkiraan nilai sisa aset (Brennan, 2021). 

2.3 Free Cash Flow 

Arus kas ialah total uang tunai setara atau uang tunai nyata yang masuk dan keluar dari arus 

kas bisnis sebuah organisasi. Jensen (1986) menyatakan bahwa arus kas bebas melebihi jumlah 

dana yang diperlukan untuk mendukung setiap proyek dengan nilai sekarang positif. Dengan 

demikian, adanya aliran kas bebas dapat digunakan oleh manajer untuk melakukan meningkatkan 

bisnis mereka dan meningkatkan keuntungan dengan menginvestasikan kembali dana tersebut. 

Namun, investasi tersebut mungkin memiliki present value yang negatif, yang pada akhirnya 

dapat menyebabkan perusahaan tidak efisien. Aliran kas bebas atau free cash flow menunjukkan 

keleluasaan perusahaan untuk melakukan investasi tambahan, melunasi utang, atau meningkatkan 

likuiditas. 

2.4 Financial Distress 

Ketika suatu perusahaan tidak dapat memberikan modal kerja atau kas, itu dikenal sebagai 

keadaan keuangan yang tertekan atau financial distress (Meryana & Erna Setiany, 2021).  

Menurut Rissi & Herman (2021) kesulitan keuangan adalah salah satu alasan perusahaan 

bangkrut. Berdasarkan pemahaman yang telah diberikan, financial distress didefinisikan sebagai 

kondisi di mana suatu perusahaan menghadapi kesulitan dalam menjalankan operasinya untuk 

menghasilkan keuntungan atau menghadapi potensi deficit yang dapat menyebabkan 

ketidakmampuan untuk memenuhi kewajiban keuangan yang jatuh tempo. Akibatnya, perusahaan 

berisiko tidak dapat bertahan atau berada dalam risiko kebangkrutan (El Surayya & Wirahadi 

Ahmad, 2023). 

2.5 Investment Opportunity Set 

Investment Opportunity Set yaitu pilihan investasi atau alternatif yang tersedia bagi perusahaan 

di masa depan yang dapat dilakukan (C. W. Smith & Watts, 1992). IOS dapat berdampak pada 

pertumbuhan aset perusahaan atau proyek yang memiliki net present value positif (Ningrum & 

Khomsiyah, 2023). Kesempatan investasi yang ada akan memengaruhi cara pandang manajer 

dalam merencanakan dan mengambil keputusan strategis untuk meningkatkan kinerja dan nilai 

perusahaan pada saat yang sama, hal ini juga menarik perhatian investor yang melihat potensi 

peningkatan nilai saham di masa depan, serta mempengaruhi kreditor dalam menilai tingkat risiko 

dan kelayakan kredit, karena mereka mempertimbangkan apakah perusahaan mampu 

http://jra.politala.ac.id/index.php/JRA/index
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memanfaatkan peluang tersebut untuk meningkatkan profitabilitas dan memenuhi kewajiban 

keuangan (Ariyadni & Irawati, 2023). 

2.6 Pengembangan Hipotesis 
 

Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Manajemen Laba 

Perusahaan yang memiliki saldo kas yang besar mungkin melakukan pengelolaan keuangan 

yang berbeda. Pemilik perusahaan pasti ingin keuntungan mereka meningkat, sesuai dengan teori 

agensi tentang konflik kepentingan. Mereka berharap sisa uang akan diberikan kepada mereka 

sebagai dividen. Manajer biasanya melihat pembagian dividen sebagai pengurangan sumber daya 

yang dapat mereka reinvestasikan. Menurut Irawan & Apriwenni (2021), free cash flow 

mempengaruhi manajemen laba. Hal ini didukung oleh penelitian Hastuti et al (2018), yang 

menyatakan bahwa free cash flow berpengaruh positif terhadap manajemen laba. Disisi lain, hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Nurdiana (2021) menyatakan bahwa free cash flow tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap manajemen laba. 

H1: Free cash flow berpengaruh signifikan terhadap manajemen laba 

Pengaruh Financial Distress Terhadap Manajemen Laba 

Jika terjadi financial distress, pihak manajemen akan berusaha untuk melakukan manajemen 

laba dengan cara memodifikasi laporan keuangan agar keuangan perusahaan tetap terlihat sehat 

di mata investor (Zulni & Taqwa, 2023). Mulyati dan Kurnia (2023), dan Nurdiana (2021) yang 

mengungkapkan bahwa financial distress berpengaruh positif terhadap manajemen laba. Semakin 

tinggi financial distress maka akan memicu terjadinya praktik manajemen laba. Namun penelitian 

Irawan dan Apriwenni (2021) mengungkapkan bahwa financial distress tidak berpengaruh 

signifikan terhadap manajemen laba 

H2: Financial Distress berpengaruh signifikan terhadap manajemen laba 

Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Manajemen Laba 

Banyaknya prospek keuntungan di masa depan, membuat perusahaan dengan IOS tinggi 

cenderung dinilai positif oleh pemegang sahamnya. Jika IOS perusahaan tinggi, kualitas laba akan 

ikut meningkat (Ariyadni & Irawati, 2023). Penting bagi pemegang saham untuk melakukan 

investasi dengan harapan mendapatkan return yang lebih besar di masa mendatang. Irawan dan 

Apriwenni (2021) menunjukkan bahwa ada korelasi positif yang signifikan antara IOS dan 

manajemen laba, yang menunjukkan bahwa semakin besar IOS yang dimiliki perusahaan, 

semakin besar kemungkinan manajer untuk menerapkan manajemen laba. Namun, Harahap dan 

Rizal (2023) menunjukkan bahwa IOS tidak berpengaruh terhadap manajemen laba 

H3: Invesment opportunity set berpengaruh signifikan terhadap manajemen laba. 

 

3. METODE PENELITIAN 

  Penelitian ini merupakan penelitian asosiatif kausalitas dengan menggunakan pendekatan 

kuantitatif. Sumber data yang digunakan yaitu laporan tahunan perusahaan sektor infrastruktur, 

transportasi dan logistik yang terdaftar di BEI tahun 2018-2022. Populasi dalam penelitian ini 

meliputi perusahaan sektor infrastruktur, transportasi dan logistik yang terdaftar di BEI tahun 

2018 - 2022. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan purposive sampling. 

Data diolah menggunakan SPSS versi 26. Uji hipotesis menggunakan analisis regresi linear 

berganda. 
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Tabel 1. Operasional Variabel 

 
 

4. PEMBAHASAN 

Analisis Statistik Deskriptif 

Tabel 2. Hasil Uji Analisis Deskriptif 

 
Sumber: Data Diolah, 2024 

Free cash flow (X1) menunjukan nilai rata-rata atau mean sebesar 0,047343 dengan 

standar deviasi sebesar 0,0878117. Free cash flow nilai terndah yaitu sebesar -0,1602 dan nilai 

tertinggi sebesar 0,2692. Financial distress (X2) menunjukan nilai rat-rata atau mean sebesar 

2,492570 dengan standar deviasi sebesar 2,2553835. Financial distress dengan nilai terendah 

yaitu sebesar -1,2490 dan nilai tertingginya sebesar 9.4018. Invesment opportunity set (X3) 

menunjukan nilai rata-rata atau mean sebesar 1.236572 dengan standar deviasi sebesar 

0,4464122. Invesment opportunity set dengan nilai terendah yaitu sebesar 0,6417 dan nilai 

tertinggi sebesar 2,6863. Manajemen laba (Y) menunjukan nilai rata-rata atau mean sebesar 

0,045909 dengan standar deviasi sebesar 0,1496794. Manajemen laba dengan nilai terendah yaitu 

sebesar -0,4054 dan nilai tertinggi sebesar 0,4031 

Uji Normalitas 

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas 

 
Sumber: Data Diolah, 2024 

Variabel Indikator 

Free Cash 

Flow 

Free Cash Flow = NOPAT – Investasi bersih pada modal 

operasi 

Financial 

Distress 

Z = 6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4 

Keterangan : 

X1 = working capital / total asset  

X2 = retained earnings / total asset  

X3 = earning before interest and taxes / total asset  

X4 = book value of equity / book value of total debt 

 

Investment 

Opportunity 

Set 

[ Total Aset − Total Ekuitas + (Σ Lembar Saham Beredar x Closing Price)]

Total Aset
 

Manajemen 

Laba 
DAt =  

𝑻𝑨𝒕

𝐀𝐭−𝟏
 − 𝑵𝑫𝑨𝒕 

Keterangan :  

DAt  : discretionary accruals perusahaan pada tahun t 

TAt  : total accruals pada tahun t 

NDAt  : Nondiscreionary accurals perusahaan i pada tahun 

t 

At-1  : Total asset perusahaan tahun ke t  

 
 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardize

d Residual 

N 108 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. Deviation .14223813 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .070 

Positive .070 

Negative -.058 

Test Statistic .070 

Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 
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Berdasarkan tabel di atas dapat disimpulkan bahwa nilai signifikan dalam penelitian ini 

sebesar 0,200 > 0,05 artinya nilai ini menunjukan data residual berdistribusi normal. 

 Uji Multikoloniaeritas 

Tabel 4.Hasil Uji Multikolonieritas 

 
Sumber: Data Diolah, 2024 

Dari tabel di atas diperoleh informasi bahwa nilai tolerance dan VIF dalam penelitian ini 

tidak terdapat multikolonieritas pada semua variabel dikarenakan nilai VIF <10 dan  

Tolerance > 0,1 

Uji Heteroskedastisitas 

 
Gambar 1. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Sumber: Data Diolah, 2024 

Pada gambar  dilihat bahwa titik-titik menyebar secara acak dan tidak membentuk suatu 

garis lurus. Hasil tersebut memberi kesimpulan bahwa data penelitian tidak terjadi 

heteroskedastisitas. 

Uji Autokorelasi 

Tabel 5. Uji Autokorelasi 

 
Sumber: Data Diolah, 2024 

Berdasarkan tabel di atas, nilai Durbin Watson (DW) sebesar 1,645 yang artinya nilai 

DW diantara -2 sampai +2, hal ini berarti tidak terjadi autokorelasi. 

Uji Analisis Regresi Linear Berganda 

Tabel 6. Hasil Uji Analisis Regresi Linear Berganda 

 
Sumber: Data Diolah, 2024 

Pada tabel  di atas dapat diperoleh persamaan regresi yang terjadi adalah: 
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 Dari hasil persamaan regresi linier berganda di atas dapat dijelaskan pengaruh variabel 

independen terhadap manajemen laba Hasil analisis dari persamaan regresi linier berganda di atas 

adalah sebagai berikut: 

1. Konstan (a) 

Nilai konstanta dalam uji ini yaitu sebesar 0,003 yang dapat disimpulkan jika variabel free 

cash flow (X1), financial distress (X2), investment opportunity set (X3) bernilai 0 atau 

konstan, maka manajemen laba nilainya adalah 0,003. 

2. Koefisien regresi variabel free cash flow (X1) 

Nilai koefisien free cash flow sebesar -0,124 yang artinya jika variabel free cash flow 

mengalami kenaikan 1 satuan, maka manajemen laba akan mengalami penurunan sebesar -

0,124 poin. 

3. Koefisien regresi variabel financial distress (X2) 

Nilai koefisien financial distress sebesar -0,016 yang artinya jika variabel financial distress  

mengalami kenaikan 1 satuan, maka manajemen laba akan mengalami penurunan sebesar -

0,016 poin. 

4. Koefisien regresi variabel investment opportunity set (X3) 

Nilai koefisien investment opportunity set sebesar 0,073 yang artinya jika variabel investment 

opportunity set  mengalami kenaikan 1 satuan, maka manajemen laba akan mengalami 

peningkatan sebesar 0,073  

Uji Hipotesis 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Tabel 7. Hasil Koefisien Determinasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .311a .097 .071 .1442751 

a. Predictors: (Constant), X3_IOS, X2_FD, X1_FCF 

b. Dependent Variable: Y 
Sumber: Data Diolah, 2024 

Berdasarkan tabel di atas, nilai Adjusted R-Square yaitu sebesar 0,71. Maka  free cash 

flow, financial distress, dan investment opportunity set mampu menerangkan 7,1% terhadap 

manajemen laba, sedangkan sisanya yakni 92,9% dipengaruhi oleh faktor-faktor di luar variabel 

x pada penelitian ini.   

Uji Statistik (Uji T) 

Tabel 8. Hasil Uji T 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .003 .043  .065 .948 

X1_FCF -.124 .165 -.073 -.750 .455 

X2_FD -.016 .006 -.247 -2.638 .010 

X3_IOS .073 .033 .217 2.230 .028 

a. Dependent Variable: Y 
Sumber: Data Diolah, 2024 

 

𝑦 = 𝑎 + 𝑏1𝑥1 + 𝑏2𝑥2 + 𝑏3𝑥3 + 𝑒 
 

𝑦 = 0,003 − 0,124𝑥1 − 0,016𝑥2 + 0,073𝑥3 
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Berdasarkan tabel  di atas maka dapat dijelaskan: 

a. Free cash flow tidak berpengaruh terhadap manajemen laba karena tingkat signifikansi 0,455 

> 0,05.  

b. Financial distress memiliki pengaruh negatif terhadap manajemen laba dengan tingkat 

signifikansi 0,10 < 0,05 

c. Investment opportunity set memiliki pengaruh positif terhadap manajemen laba dengan 

tingkat signifikansi 0,028 < 0,05.  

Pengaruh free cash flow terhadap manajemen laba 

Berdasarkan hasil penelitian, free cash flow tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 

manajemen laba dengan tingkat signifikansi 0,455 > 0,05. Dengan demikian, free cash flow jtidak 

berpengaruh terhadap manajemen laba, sehingga hipotesis pertama ditolak.   

Free cash flow adalah kas yang tersedia untuk investor dan kreditor setelah bisnis 

membayar semua kebutuhan operasionalnya atau setelah bisnis melakukan investasi pada 

working capital dan aset tetap yang diperlukan untuk terus beroperasi.Menurut teori agensi, 

manajer yang memiliki kendali atas free cash flow mungkin tidak merasa perlu melakukan 

manajemen laba karena mereka sudah memiliki kebebasan dalam pengelolaan dana tersebut tanpa 

harus melakukan manipulasi laba untuk memenuhi harapan pemegang saham. Manajer dapat 

menggunakan dana yang tersedia untuk investasi yang menguntungkan atau untuk membayar 

dividen, yang pada akhirnya akan meningkatkan kepercayaan investor tanpa perlu manipulasi 

laba. 

Implikasi dari temuan ini adalah bahwa meskipun perusahaan memiliki arus kas bebas 

yang cukup besar, hal tersebut tidak mendorong manajer untuk melakukan manajemen laba. Ini 

bisa disebabkan oleh beberapa faktor, seperti adanya mekanisme pengawasan yang efektif oleh 

pemegang saham atau dewan komisaris yang membatasi kebebasan manajer dalam memanipulasi 

laporan keuangan. Selain itu, ketersediaan arus kas bebas yang tinggi mungkin lebih digunakan 

untuk investasi produktif atau pelunasan utang, daripada untuk tujuan manipulatif dalam laporan 

laba. 

Pengaruh Financial distress terhadap manajemen laba 

Berdasarkan hasil penelitian, financial distress memiliki pengaruh signifikan terhadap 

manajemen laba dengan tingkat signifikansi 0,010 < 0,05. Jadi dapat disimpulkan financial 

distress berpengaruh negatif terhadap manajemen laba, sehingga hipotesis kedua (H2) diterima 

Financial distress adalah ketika keuangan perusahaan buruk atau menurun dan terancam 

bangkrut atau tidak dapat bertahan. Temuan ini konsisten dengan teori agensi, dalam situasi 

financial distress, manajer perusahaan berada di bawah tekanan yang lebih besar dari kreditur dan 

pemegang saham untuk memperbaiki kondisi keuangan perusahaan. Kreditur dan pemegang 

saham lebih aktif dalam mengawasi tindakan manajemen untuk memastikan bahwa perusahaan 

dapat memenuhi kewajiban finansialnya. Kondisi ini mengurangi peluang dan insentif bagi 

manajer untuk melakukan manipulasi laba, karena tindakan tersebut dapat memperburuk kondisi 

keuangan perusahaan dan meningkatkan risiko kebangkrutan.  

Implikasi dari temuan ini adalah bahwa perusahaan yang mengalami kondisi keuangan 

yang sulit cenderung tidak melakukan manajemen laba. Hal ini bisa terjadi karena perusahaan 

yang berada dalam situasi financial distress mungkin lebih fokus pada upaya penyelamatan 

perusahaan, seperti restrukturisasi utang atau mencari tambahan pendanaan, daripada 

memanipulasi laporan keuangan. Selain itu, perusahaan dalam kondisi financial distress berada 

di bawah pengawasan ketat dari kreditur, regulator, dan pemangku kepentingan lainnya, sehingga 

ruang gerak untuk melakukan manajemen laba menjadi lebih terbatas 

Pengaruh investment opportunity set terhadap manajemen laba. 

Berdasarkan hasil penelitian, investment opportunity set memiliki pengaruh signifikan 

terhadap manajemen laba dengan tingkat signifikansi 0,028 < 0,05. Jadi dapat disimpulkan 

investment opportunity set berpengaruh positif terhadap manajemen laba, sehingga hipotesis 

ketiga (H3) diterima. 

Investment Opportunity Set (IOS) adalah konsep yang menggambarkan opsi investasi di 

masa depan yang tersedia bagi suatu perusahaan. IOS mencakup berbagai peluang yang dapat 

dimanfaatkan oleh perusahaan untuk meningkatkan pertumbuhan dan kinerja keuangannya di 
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masa yang akan datang. Dengan kata lain, IOS adalah sekumpulan pilihan atau kesempatan 

investasi yang memungkinkan perusahaan untuk mengambil langkah-langkah strategis guna 

mencapai keuntungan dan keberlanjutan bisnis di masa depan. 

Implikasi dari temuan ini adalah bahwa perusahaan dengan peluang investasi yang tinggi 

cenderung lebih aktif dalam melakukan manajemen laba. Hal ini mungkin disebabkan oleh 

keinginan manajemen untuk memperbaiki tampilan kinerja keuangan dalam upaya menarik 

investor dan mengamankan dana yang diperlukan untuk mengejar peluang investasi tersebut. 

Dengan memanipulasi laba, manajer dapat berusaha menunjukkan bahwa perusahaan berada 

dalam kondisi keuangan yang kuat, sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor dan 

memudahkan akses terhadap sumber pembiayaan eksternal. 

 

5. KESIMPULAN 

Penelitian ini melihat bagaimana manajemen laba dipengaruhi oleh free cash flow, financial 

distress, dan investment opportunity set. Hasil pengujian menunjukkan bahwa free cash flow tidak 

mempengaruhi manajemen laba, financial distress berpengaruh negatif terhadap manajemen laba, 

dan investment opportunity set berpengaruh positif terhadap manajemen laba. 

Keterbatasan penelitian ini adalah hanya berfokus pada satu sektor yang ada di Bursa Efek 

Indonesia, sehingga perlu adanya pengembangan lebih lanjut terkait sektor lainnya yang ada pada 

BEI dan tentunya berkaitan dengan penelitian manajemen laba. Oleh sebab itu, terdapat beberapa 

saran dalam penelitian ini: 

1) Bagi Peneliti Selanjutnya, diharapkan mampu untuk melakukan pengujian terkait penelitian 

dengan topik manajemen laba ini pada sektor lain yan gada di Bursa Efek Indonesia dan juga 

diharapkan bisa menambah variabel lainnya yang berkemungkinan memiliki pengaruh 

terhadap manajemen laba. 

2) Bagi Perusahaan, diharapkan perusahaan bisa mempertimbangkan praktik manajemen laba 

melalui hasil penelitian ini sehingga bisa memberikan dampak yang positif baik bagi 

perusahaan maupun investor. 
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