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ABSTRAK

PENGARUH FREE CASH FLOW, STRUKTUR MODAL, DAN
ASIMETRI INFORMASI TERHADAP MANAJEMEN LABA PADA
PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK
INDONESIA PADA TAHUN 2016-2018

Tujuan penelitian adalah untuk menyajikan bukti empiris pengaruh free cash flow,
struktur modal, dan asimetri informasi terhadap manajemen laba pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016-2018. Sampel
perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 39 perusahaan.
Penelitian ini menggunakan Teknik pengambilan sampel purposive sampling, dan
menggunakan program E-views 10+ dalam pengolahan data. Hasil uji t dalam
penelitian ini menunjukkan bahwa free cash flow memiliki pengaruh negatif dan
signifikan terhadap manajemen laba, sedangkan struktur modal dan asimetri
informasi tidak berpengaruh signifikan terhadap manajemen laba.

Kata kunci: Free Cash Flow, Struktur Modal, Asimetri Informasi, Manajemen
Laba.

The research objective is to present empirical evidence of the effect of free cash
flow, capital structure, and information asymmetry on earnings management in
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2016-2018.
Company samples used in this study were 39 companies. This research uses a
purposive sampling technique, and uses the E-views 10+ program in data
processing. T test results in this research indicate that free cash flow has a
negative and significant effect on earnings management, while capital structure and
information asymmetry have no significant effect on earnings management.

Key words: Free Cash Flow, Capital Structure, Asymmetric Information,
Earnings Management.
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Permasalahan

1. Latar Belakang

Tujuan laporan keuangan adalah “memberikan informasi mengenai posisi
keuangan, kinerja keuangan, dan arus kas entitas yang bermanfaat bagi
sebagian besar kalangan pengguna laporan dalam pembuatan keputusan
ekonomi. Laporan keuangan juga menunjukkan hasil pertanggungjawaban
manajemen atas penggunaan sumber daya yang dipercayakan kepadamereka”
(PSAK No. 1 paragraf 9. Berdasarkan tujuan laporan keuangandiatas, kinerja
keuangan perusahaan dapat tercermin dari hasil laporan keuangan
perusahaannya.

Salah satu indikator dalam menilai kinerja keuangan perusahaan adalah
mendapatkan laba. Setiap perusahaan memiliki tujuan yang sama yaitu
mencapai ekspektasi untuk mendapatkan keuntungan pada level tertentu yang
telah ditetapkan. Dalam proses menciptakan dan menghasilkan laba, para
pengguna laporan keuangan terkadang mengabaikan proses menciptakan laba.
Hal ini mendorong manajemen untuk melakukan tindakan yang disebut
manajemen laba (earnings management) atau manipulasi laba (Adnyana, 2008)
dalam Putri dan Sujana (2018)

Manajemen laba menjadi isu sentral dan fenomena umum bagi beberapa
perusahaan di Indonesia. Salah satunya kasus PT Garuda Indonesia Persero
Tbk. BEI melakukan proses pemeriksaan karena adanya kejanggalan penyajian
laporan keuangan PT Garuda Indonesia Persero Tbk di 2018. Hal ini
disampaikan oleh Deputi Komisioner Pasar Modal OJK Fakhri Hilmi
bahwa pertama, perseroan mengakui pendapatan terkait kerjasama antara Grup
Garuda Indonesia Persero dengan PT Mahata Aero Teknologi atauMahata atas

biaya yang wajib dibayarkan oleh Mahata setelah
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penandatanganan perjanjian penyediaan layanan konektivitas dalam
penerbangan atau inflight connectivity serta inflight entertainment. Sehingga,
dari pengakuan pendapatan tersebut dengan nilai USD239 juta atau Rp3,5
triliun berdampak pada laporan rugi-laba perseroan, dimana perseroan
akhirnya mencatatkan kerugian. Selama ini kerugiannya sebenarnya USD213
juta di tahun 2017 berubah menjadi laba USD5 juta di tahun 2018.

Kedua, ditemukan laporan tahunan PT Garuda Indonesia Persero Tbk
periode tahun 2018 tidak ditandangani oleh dua orang komisaris perusahaan,
yaitu atas nama saudara Chairul Tanjung dan saudara Dony Oskaria. Namun
demikian, tidak ditandatanganinya laporan tahunan ini tidak dimuat dalam
penjelasan laporan tahunan dan tidak dijelaskan alasannya sehingga itu
melanggar aturan dari OJK. Dari kasus tersebut, PT Garuda Indonesia Persero
Tbk diberi sanksi oleh OJK. (sumber: Publikasi Kementrian Keuangan/

https://www.kemenkeu.qgo.id/publikasi/berita/ojk-jatuhkan-sanksi-pada-

emiten-direksi-dan-komisioner-pt-garuda-indonesia/).

Kasus manajemen laba lain di Indonesia adalah kasus PT Kimia Farma
Tbk. PT Kimia Farma Thk adalah salah satu perusahaan obat di Indonesia.
Tujuan perusahaan ini tidak berbeda dengan perusahaan lain yaitu untuk
memperoleh penghasilan tertinggi (Arrozi, 2011 dalam Hastuti, dkk., 2018).
Berdasarkan investigasi yang dilakukan oleh Badan Pengawas Pasar Modal
2002 sebagaimana dikutip dalam Arrozi (2011 dalam Hastuti, dkk., 2018),
ditemukan bahwa ada kesalahan yang tidak disengaja dalam laporankeuangan
yang menyebabkan pendapatan berlebihan sebesar Rp 32,6 triliun, yang
merupakan 2,3% penjualan dari 24,7% laba bersih PT Kimia FarmaTbk.

Pada tahun yang sama, kasus manajemen laba terjadi di PT. Indofarma Tbk
yang dulu ditemukan oleh Bapepam. Bapepam menjelaskan, kasus ini bermula
dari adanya penelaahan Bapepam mengenai dugaan adanya pelanggaran
peraturan perundang-undangan di bidang pasar modal terutama berkaitan
dengan penyajian laporan keuangan yang dilakukan PT Indofarma Tbk. Dari

hasil penelitian, Bapepam menemukan bukti-bukti di antaranya,


http://www.kemenkeu.go.id/publikasi/berita/ojk-jatuhkan-sanksi-pada-

nilai barang dalam proses dinilai lebih tinggi dari nilai yang seharusnya
(overstated) dalam penyajian nilai persediaan barang dalam proses pada tahun
buku 2001 sebesar Rp 28,87 miliar. Akibatnya harga pokok penjualan
mengalami understated dan laba bersih mengalami overstated dengan nilai
yang sama.

Bapepam menilai ada ketidaksesuaian penyampaian laporan keuangan
dengan pasal 69 UU Pasar Modal, angka 2 huruf a Peraturan Bapepam Nomor
VIII.G.7, Pedoman Standar Akuntan Publik. Dan selanjutnya sanksi
administrasi itu diberikan berdasarkan pasal 5 huruf n UU No 8 tahun 1995
tentang pasar modal jo Pasal 64 Peraturan Pemerintah No 12 tahun 2004
tentang penyelenggaraan kegiatan di pasar modal.

Kasus tersebut mencerminkan masih sering terjadi praktik manajemen laba
di Indonesia. Hal ini dapat terpicu oleh persaingan yang ketat antar perusahaan
sehingga saling berlomba untuk mencapai kinerja perusahaanyang baik di
mata investor dan pihak eksternal. Ini merupakan tantangan yangbesar bagi
investor dan para pengguna laporan keuangan, karena merekaharus menilai
apakah informasi yang terdapat di dalam laporan keuangan mencerminkan
fakta atau hasil praktik manajemen laba.

Selain itu, manajemen laba juga terjadi pada objek lainnya seperti aset
lancar perusahaan. Salah satu aset lancar perusahaan yang sangat mudah
dimanipulasi adalah kas. Menurut Yogi dan Damayanthi (2016) free cash
flow dapat disimpulkan sebagai sisa kas yang dimiliki perusahaan, setelah
perusahaan membiayai Ssemua investasi dan modal kerja untuk kegiatan
operasionalnya dalam rangka pengembangan usaha.

Menurut Agustia (2013 dalam Ramadhani, dkk., 2017) semakin besar
free cash flow yang tersedia dalam suatu perusahaan, maka semakin sehat
perusahaan tersebut dan diduga lebih mampu bertahan dalam situasi buruk
karena memiliki kas yang tersedia untuk pertumbuhan, pembayaran hutang,
dan dividen. Sedangkan aliran kas bebas kecil berarti sumber dana internal

tidak mencukupi untuk memenuhi kebutuhan investasi perusahaan sehingga



memerlukan tambahan dana eksternal baik dalam bentuk hutang maupun
penerbitan saham baru.

Hasil penelitian dari Yoga dan Damayanthi (2016) serta Widianingrung
dan Sunarto (2018) bahwa free cash flow berpengaruh negatif pada
manajemen laba. Hasil penelitian dari Rahmadhani, dkk (2017) menyatakan
free cash flow tidak berpengaruh terhadap manajemen laba karena besar
kecilnya nilai free cash flow yang ada di suatu perusahaan tidak memengaruhi
manajemen untuk melakukan manipulasi laba. Hasil penelitian dari Nekhili,
dkk (2016) dan Hastuti, dkk (2018) disimpulkan bahwa free cash flow
mempengaruhi manajemen laba secara positif.

Faktor lain yang mempengaruhi terjadinya manajemen laba yaitu struktur
modal. Menurut Rembet, dkk. (2018) struktur modal adalah perbandingan
atau imbangan jangka panjang yang ditunjukkan oleh perbandingan hutang
jangka panjang terhadap modal sendiri. Perusahaan perlu mengusahakan
keseimbangan optimal dari hutang dan ekuitas perusahaan dan harus berhati-
hati dalam menentukan struktur modal agar optimal. Perusahaan dalam
keadaan apapun tidak boleh jumlah hutangnya melebihi modalnya sendiri.
Keputusan manajer yang tidak cermat dalam menentukan struktur modalyang
optimal dapat berdampak langsung pada laba perusahaan.

Dalam penelitian ini struktur modal dapat diukur dengan proksi Debt to
Equity Ratio (DER) yang merupakan perbandingan total hutang yang dimiliki
perusahaan dengan modal sendiri. Semakin besar DER maka semakin besar
pula resiko yang harus dihadapi perusahaan, karena pemakaian hutang sebagai
sumber pendanaan jauh lebih besar daripada modal sendiri.

Dari perhitungan DER dapat diartikan seberapa jauh perusahaan dibiayai
oleh hutang dan kemampuan membayar hutangnya dengan ekuitas yang
dimiliki. Resiko keuangan yang dihadapi perusahaan dapat berarti perusahaan
gagal bayar hutang-hutang yang dimiliki. Hal ini dapat membuat perusahaan
mengeluarkan biaya lebih besar sehingga menurunnya laba perusahaan
(Saragih, 2017). Karena penurunan laba yang dialami dapat menghasilkan

laporan keuangan yang kurang baik, sehingga pihak manajemen melakukan



praktik manajemen laba agar laporan keuangan baik di mata investor dan pihak
pemangku kepentingan lainnya.

Penelitian terdahulu terkait dengan struktur modal dan manajemen laba
yang dilakukan oleh Yosofizadeh dan Karimi (2017) struktur modal tidak
berpengaruh terhadap manajemen laba. Menurut hasil penelitian Santoso, dkk
(2016) menunjukkan pengaruh negatif dan tidak signifikan antara debt to equity
ratio dengan manajemen laba. Obeidat (2016) mengemukakan bahwa struktur
modal berpengaruh positif signifikan terhadap manajemen laba.

Faktor terakhir yang mempengaruhi manajemen laba adalah adanya
asimetri informasi. Asimetri informasi adalah suatu keadaan dimana agen
mempunyai lebih banyak informasi tentang perusahaan dan prospek di masa
yang akan datang dibandingkan dengan principal (Wicaksono, 2015). Dalam
hal ini, keberadaan asimetri informasi dapat dianggap sebagai penyebab
dilakukannya manajemen laba karena manajer (agen) selaku penyedia
informasi keuangan perusahaan terdorong untuk meninggikan labaperusahaan
yang dapat memaksimalkan kemakmurannya sebagai contoh untuk
mendapatkan bonus. Hal tersebut dapat menghasilkan laporan keuangan yang
tidak relevan dan tidak dapat dipercaya yang dapat merugikanpihak investor.
Semakin tinggi tingkat perbedaan informasi antara manajer dan pemegang
saham, maka peluang manajer untuk melakukan manajemen laba akan semakin
besar (Anggreningsih dan Wirasedan, 2017).

Penelitian terdahulu dilakukan oleh Mahawyahrti (2016), Lestari (2016),
Utari (2016), Pramesti (2017) dan Dwijayanti (2017) dalam Putri dan Sujana
(2018) menyimpulkan bahwa asimetri informasi memiliki pengaruh positif
terhadap manajemen laba. Namun hasil penelitian Putri dan Sujana (2018) serta
Masud, Anees, dan Ahmad (2016) bahwa asimetri informasi tidak berpengaruh
terhadap manajemen laba. Anggreningsih dan Wirasedan (2017)
menyimpulkan bahwa asimetri informasi memiliki pengaruh negatif terhadap
manajemen laba.

Penelitian ini dilakukan untuk memperbaharui dari penelitian sebelumnya

dan ingin memastikan apakah terdapat pengaruh free cash flow,



capital structure, dan asimetri informasi terhadap manajemen laba karena
terdapat ketidakkonsistenan hasil dari penelitian sebelumnya. Penelitian ini
juga menggunakan perusahaan manufaktur sebagai sasaran karena memiliki
taraf perusahaan yang besar yang berpengaruh pada komponen laba dalam
laporan keuangan perusahaan manufaktur, sehingga penulis tertarik untuk
melakukan penelitian yang berjudul “PENGARUH FREE CASH FLOW,
STRUKTUR MODAL, DAN ASIMETRI INFORMASI TERHADAP
MANAJEMEN LABA PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2016-2018”.

2. ldentifikasi Masalah
Sehubungan dengan latar belakang diatas maka identifikasi masalah yang

akan diteliti adalah

a. Perusahaan yang memiliki free cash flow yang tinggi akan memiliki
kesempatan yang besar untuk melakukan manajemen laba.

b. Banyak perusahaan yang struktur modalnya belum optimal sehingga
perusahaan memiliki hutang yang lebih besar daripada ekuitas yang
dimiliki sehingga cenderung melakukan praktik manajemen laba.

c. Adanya ketidakseimbangan informasi antara manajemen dengan investor

yang dapat menyebabkan praktik manajemen laba.

3. Batasan Masalah

Luasnya cakupan aspek yang mempengaruhi manajemen laba, maka
penelitian ini hanya dibatasi pada beberapa variable yang digunakan. Variable
independent yang digunakan adalah free cash flow, struktur modal, dan
asimetri informasi, sedangkan variable dependen yang digunakan adalah
manajemen laba. Subjek penelitian adalah perusahaan manufaktur di Bursa
Efek Indonesia pada tahun 2016-2018. Data yang digunakan dalam peneliltian
ini merupakan data sekunder yang disajikan dalam laporan keungan yang telat
diaudit dan dipublikasikan.



4. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang, identifikasi masalah dan ruang lingkup yang
telah diuraikan diartas, perumusan masalah yang akan diteliti oleh penulis
adalah:
1. Apakah pengaruh free cash flow terhadap manajemen laba?
2. Apakah pengaruh struktur modal terhadap manajemen laba?

3. Apakah pengaruh asimetri informasi terhadap manajemen laba?

Tujuan dan Manfaat

1. Tujuan
Adapaun tujuan yang hendak dicapai penulis dari melakukan penelitian
ini adalah:
a. Untuk mengetahui pengaruh free cash flow terhadap manajemen laba.
b. Untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap manajemen laba.

c. Untuk mengetahui pengaruh asimetri informasi terhadap manajemen laba.

2. Manfaat

Manfaat dari penelitian empiris ini adalah untuk memberikan pengetahuan
dan pemahaman tentang manajemen laba yang masih sering dilakukan di
perusahaan besar yang dapat menyesatkan investor danpemangku kepentingan
lain. Disamping itu, penelitian ini juga memiliki manfaat bagi manajemen
perusahaan, investor, dan peneliti selanjutnya. Bagi pihak manajemen,
penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan dalam mengambil keputusan
yang baik dalam menjalankan perusahaan agar terhindar dari praktik
manajemen laba karena dapat berdampak buruk bagi perusahaan. Bagi
investor, penelitian ini dapat menjadi pertimbangan dalam berinvestasi dan
tidak mudah percaya pada informasi yang diberikan pihak manajemen. Bagi
peneliti selanjutnya, penelitian ini dapat menjadi bahankajian dan referensi

untuk penelitian selanjutnya.
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