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MOTTO 

 

“Barang siapa yang mengamalkan ilmunya, maka Allah akan 

memberikan kepadanya ilmu yang belum ia ketahui.” Ali bin Abi 

Thalib 

 

“Kesuksesan tidak ditentukan seberapa cepat kita sampai, tetapi 

seberapa kuat kita bertahan di perjalanan.” 

 

“Aku adalah seseorang yang sederhana, yang tanpa belajar tidak bisa 

apa-apa” 
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ABSTRAK 

RINDA LAILA NURFATIHA. Pengaruh Financial Distress, Cash 

Holding, dan Kebijakan Hutang Terhadap Earning Management 

dengan Managerial Ownership Sebagai Variabel Moderasi 

(Studi Pada Perusahaan Sektor Barang Konsumen Primer yang Terdaftar 

di ISSI Periode 2020-2024) 

Earning management merupakan praktik akuntansi yang 

dilakukan manajemen dengan tujuan tertentu melalui pengaturan laba 

dalam laporan keuangan. Praktik ini menjadi isu penting sebab dapat 

menurunkan kredibilitas informasi yang disajikan dalam laporan 

keuangan serta menimbulkan konflik kepentingan antara manajer dan 

pemegang saham. Situasi tersebut menjadikan manajemen laba 

dipandang sebagai perilaku oportunistik yang berpotensi merugikan 

pemegang saham maupun investor. Dalam konteks perusahaan yang 

bergerak di sektor barang konsumsi primer dan memiliki peran strategis 

dan persaingan tinggi, penting untuk memahami faktor-faktor yang 

memengaruhi terjadinya earning management. 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis 

pengaruh financial distress, cash holding, dan kebijakan hutang terhadap 

earning management dengan managerial ownership sebagai variabel 

moderasi. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan 

metode Moderated Regression Analysis (MRA) yang diolah 

menggunakan software Eviews 13. Penelitian ini menggunakan data 

sekunder yang diperoleh melalui metode purposive sampling, dengan 

total 60 unit observasi dari 12 perusahaan sektor barang konsumsi primer 

yang terdaftar di ISSI periode 2020–2024. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa financial distress dan cash 

holding tidak berpengaruh terhadap earning management. Kebijakan 

hutang berpengaruh negatif terhadap earning management. Selain itu, 

managerial ownership memoderasi positif pengaruh kebijakan hutang 

terhadap earning management, namun managerial ownership tidak 

mampu memoderasi pengaruh financial distress dan cash holding 

terhadap earning management. Temuan ini memberikan gambaran bagi 

perusahaan dan investor mengenai faktor-faktor yang memengaruhi 

praktik earning management, khususnya pada perusahaan sektor barang 

konsumsi primer. 

Kata Kunci : Earning Management, Financial Distress, Cash 

Holding, Kebijakan Hutang, Managerial Ownership 
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ABSTRACT 

RINDA LAILA NURFATIHA. The Effect of Financial Distress, Cash 

Holding, and Debt Policy on Earnings Management, with Managerial 

Ownership as a Moderating Variable 

(A Study of Primary Consumer Goods Companies Listed on ISSI for 

the 2020-2024 Period) 

Earnings management is an accounting practice undertaken by 

management with specific objectives through the manipulation of 

earnings in financial statements. This practice is an important issue 

because it can reduce the credibility of the information presented in 

financial reports and create a conflict of interest between managers and 

shareholders. This situation makes earnings management viewed as 

opportunistic behavior that has the potential to harm both shareholders 

and investors. In the context of companies operating in the primary 

consumer goods sector and having a strategic role and high competition, 

it is important to understand the factors that influence earnings 

management. 

This study aims to examine and analyze the influence of 

financial distress, cash holding, and debt policy on earnings 

management, with managerial ownership as a moderating variable. This 

study uses a quantitative approach with the Moderated Regression 

Analysis (MRA) method processed using Eviews 13 software. This study 

uses secondary data obtained through a purposive sampling method, 

with a total of 60 observation units from 12 primary consumer goods 

companies listed on the ISSI for the 2020–2024 period. 

The results of the study indicate that financial distress and cash 

holdings have no effect on earnings management. Debt policy has a 

negative effect on earnings management. Furthermore, managerial 

ownership positively moderates the effect of debt policy on earnings 

management, but managerial ownership is unable to moderate the effect 

of financial distress and cash holdings on earnings management. These 

findings provide companies and investors with insight into the factors 

influencing earnings management practices, particularly in primary 

consumer goods companies. 

Keywords: Earnings Management, Financial Distress, Cash Holding, 

Debt Policy, Managerial Ownership 
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TRANSLITERASI ARAB LATIN 

Penulisan buku ini menggunakan pedoman transliterasi 

berdasarkan Putusan Bersama Menteri Agama RI Nomor 158 Tahun 

1987 dan Menteri Pendidikan dan Kebudayaan RI Nomor 

0543b/U/1987. Pedoman tersebut dipakai untuk penulisan kata-kata 

Arab yang belum diserap ke dalam bahasa Indonesia, sedangkan kata-

kata yang sudah terserap mengikuti kaidah dalam KBBI atau Kamus 

Linguistik. Secara garis besar, pedoman transliterasi yang digunakan 

adalah sebagai berikut.  

A. Konsonan 

Fonem konsonan bahasa Arab yang dalam sistem tulisan Arab 

dilambangkan dengan huruf. Dalam transliterasi ini sebagian 

dilambangkan dengan huruf dan sebagian dilambangkan dengan 

tanda, dan sebagian lagi dilambangkan dengan huruf dan tanda 

skaligus. 

Berikut ini daftar huruf Arab yang dimaksud dan 

transliterasinya dengan huruf latin: 

Tabel Transliterasi Konsonan 

Huruf 

Arab 

Nama Huruf Latin Keterangan 

 Alif Tidak أ

dilambangkan 

Tidak dilambangkan 

 Ba B Be ب

 Ta T Te ت

 Ṡa ṡ es (dengan titik di atas) ث

 Jim J Je ج

 Ḥa ḥ ha (dengan titik di ح

bawah) 

 Kha Kh ka dan ha خ

 Dal d De د

 Żal ż Zet (dengan titik di atas) ذ

 Ra r er ر

 Zai z zet ز
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 Sin s es س

 Syin sy es dan ye ش

 Ṣad ṣ es (dengan titik di bawah) ص

 Ḍad ḍ de (dengan titik di ض

bawah) 

 Ṭa ṭ te (dengan titik di bawah) ط

 Ẓa ẓ zet (dengan titik di ظ

bawah) 

 ain ` koma terbalik (di atas)` ع

 Gain g ge غ

 Fa f ef ف

 Qaf q ki ق

 Kaf k ka ك

 Lam l el ل

 Mim m em م

 Nun n en ن

 Wau w we و

 Ha h ha ھ

 Hamzah ‘ apostrof ء

 Ya y ye ي

 

B. Vokal  

Vokal bahasa Arab, seperti vokal bahasa Indonesia, terdiri dari 

vokal tunggal atau monoftong dan vokal rangkap atau diftong. 

1. Vokal Tunggal 

Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda 

atau harakat, transliterasinya sebagai berikut: 

Tabel Transliterasi Vokal Tunggal 

Huruf 

Arab 

Nama Huruf Latin Nama 

 Fathah a a ـَ

 Kasrah i i ـَ

 Dammah u u ـَ
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2. Vokal Rangkap 

Vokal rangkap bahasa Arab yang lambangnya berupa 

gabungan antara harakat dan huruf, transliterasinya berupa 

gabungan huruf sebagai berikut: 

Tabel Transliterasi Vokal Rangkap 

Huruf Arab Nama Huruf 

Latin 

Nama 

...َيْ   Fathah dan ya ai a dan u 

...َوْ   Fathah dan 

wau 

au a dan u 

Contoh: 

ْكَتَبَْ -  kataba 

 fa`ala فَعَلَْ -

 suila سُئلَِْ -

 kaifa كَي فَْ -

لَْ -  haula حَو 

C. Maddah 

Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harakat 

dan huruf, transliterasinya berupa huruf dan tanda sebagai berikut: 

Tabel Transliterasi Maddah 

Huruf 

Arab 

Nama Huruf Latin Nama 

...َى...َا  Fathah dan alif 

atau ya 

ā a dan garis di 

atas 

...ِى  Kasrah dan ya ī i dan garis di 

atas 

...ُو  Dammah dan 

wau 

ū u dan garis di 

atas 

Contoh: 

 qāla قَالَْ -

 ramā رَمَىْ -

 qīla قِي لَْ -
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لُْ -  yaqūlu يَقوُ 

 

D. Ta’ Marbutah 

Transliterasi untuk ta’ marbutah ada dua, yaitu: 

1. Ta’ marbutah hidup 

Ta’ marbutah hidup atau yang mendapat harakat fathah, 

kasrah, dan dammah, transliterasinya adalah “t”. 

2. Ta’ marbutah mati 

Ta’ marbutah mati atau yang mendapat harakat sukun, 

transliterasinya adalah “h”. 

3. Kalau pada kata terakhir dengan ta’ marbutah diikuti oleh kata 

yang menggunakan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu 

terpisah, maka ta’ marbutah itu ditransliterasikan dengan “h”. 

Contoh: 

ضَةُْالأَط فَالِْ -  raudah al-atfāl/raudahtul atfāl رَؤ 

رَةُْ -  /al-madīnah al-munawwarah ال مَدِي نَةُْال مُنَوَّ

al-madīnatul munawwarah 

 talhah  طلَ حَة ْ -

E. Syaddah (Tasydid) 

Syaddah atau tasydid yang dalam tulisan Arab dilambangkan 

dengan sebuah tanda, tanda syaddah atau tanda tasydid, 

ditransliterasikan dengan huruf, yaitu huruf yang sama dengan huruf 

yang diberi tanda syaddah itu. 

Contoh: 

لَْ -  nazzala نزََّ

- ْ  al-birru البرُِّ

F. Kata Sandang 

Kata sandang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan dengan 

huruf, yaitu ال. namun dalam transliterasi ini kata sandang itu 

dibedakan atas: 

1. Kata sandang yang diikuti huruf syamsiyah 

Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah 

ditransliterasikan sesuai dengan bunyinya, yaitu huruf “l” diganti 

dengan huruf yang langsung mengikuti kata sandang itu. 
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2. Kata sandang yang diikuti huruf qamariyah 

Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah 

ditransliterasikan dengan sesuai dengan aturan yang digariskan di 

depan dan sesuai dengan bunyinya. Baik diikuti oleh huruf 

syamsiyah maupun qamariyah, kata sandang ditulis terpisah dari 

kata yang mengikuti dan dihubungkan dengan tanpa sempang. 

Contoh: 

جُلُْ -  ar-rajulu الرَّ

 al-qalamu ال قلََمُْ -

سُْ -  asy-syamsu الشَّم 

 al-jalālu ال جَلاَلُْ -

G. Hamzah 

Hamzah ditransliterasikan sebagai apostrof, namun hal itu 

hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan di akhir kata. 

Sementara hamzah yang terletak di awal kata dilambangkan, karena 

dalam tulisan Arab berupa alif. 

Contoh: 

 ta’khużu تَأ خُذُْ -

 syai’un شَيئْ  -

ءُْ -  an-nau’u النَّو 

 inna إنَِّْ -

H. Penulisan Kata 

Pada dasarnya setiap kata, baik fail, isim maupun huruf ditulis 

terpisah. Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf 

Arab sudah lazim dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf 

atau harkat yang dihilangkan, maka penulisan kata tersebut 

dirangkaikan juga dengan kata lain yang mengikutinya. 

Contoh: 

ازِقِي نَْ - ْاللهَْفَهوَُْخَي رُْالرَّ  /Wa innallāha lahuwa khair ar-rāziqīn وَْإنَِّ

Wa innallāha lahuwa khairurrāziqīn 

سَاهاَ - رَاهَاْوَْمُر  مِْاللهِْمَج   Bismillāhi majrehā wa mursāhā بِس 

I. Huruf Kapital 

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak 

dikenal, dalam transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. 

Penggunaan huruf kapital seperti apa yang berlaku dalam EYD, di 
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antaranya: huruf kapital digunakan untuk menuliskan huruf awal 

nama diri dan permulaan kalimat. Bilamana nama diri itu didahului 

oleh kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap huruf 

awal nama diri tersebut, bukan huruf awal kata sandangnya. 

Contoh: 

ْال عَالَمِي نَْ - دُْللهِْرَبِّ  /Alhamdu lillāhi rabbi al-`ālamīn ال حَم 

Alhamdu lillāhi rabbil `ālamīn 

حِي مِْ - منِْالرَّ ح   Ar-rahmānir rahīm/Ar-rahmān ar-rahīm  الرَّ

Penggunaan huruf awal kapital untuk Allah hanya berlaku 

bila dalam tulisan Arabnya memang lengkap demikian dan kalau 

penulisan itu disatukan dengan kata lain sehingga ada huruf atau 

harakat yang dihilangkan, huruf kapital tidak dipergunakan. 

Contoh: 

ْرَحِي مْ  - ر   Allaāhu gafūrun rahīm  اللهُْغَفوُ 

رُْجَمِي عًا - ِْالأمُُو   /Lillāhi al-amru jamī`an لِلهه

Lillāhil-amru jamī`an 

J. Tajwid 

Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, 

pedoman transliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan dengan 

Ilmu Tajwid. Karena itu peresmian pedoman transliterasi ini perlu 

disertai dengan pedoman tajwid. 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Dalam menyikapi tantangan ekonomi global yang sangat 

kompleks, menjadikan perusahaan dituntut untuk memiliki strategi 

yang tepat guna mempertahankan kelangsungan usahanya. Salah 

satu strategi penting yang perlu diterapkan adalah membangun 

kelebihan untuk menjaga kelangsungan usaha dan meningkatkan 

daya saing terhadap perusahaan lainnya. Keunggulan ini dapat 

dicapai melalui implementasi strategi keuangan yang terstruktur 

guna mencapai tujuan finansial secara optimal. Manajemen 

keuangan yang efektif tidak hanya mendukung kelangsungan 

operasional perusahaan, namun juga berperan penting dalam 

menghasilkan profit yang stabil sebagai indikator kinerja 

perusahaan secara keseluruhan (Susilo et al., 2025). 

Dalam kerangka tersebut akuntansi keuangan memiliki 

peran krusial dalam menyediakan informasi yang relevan dan andal 

melalui penyusunan data keuangan perusahaan dalam bentuk 

laporan keuangan. Kemudian, laporan keuangan sebagian besar juga 

digunakan untuk menunjukkan kinerja finansial selama periode 

waktu tertentu, sehingga dapat menjadi dasar pertimbangan bagi 

pemangku kepentingan eksternal seperti investor dan kreditor guna 

membuat keputusan ekonomis (Rindani & Zulfikar, 2025). Selain 

itu, laporan keuangan juga menggambarkan situasi internal entitas 

bisnis yang dapat digunakan untuk mengevaluasi tingkat kinerja 

secara menyeluruh (Rosiana et al., 2024).  

Laporan laba rugi menjadi komponen penting dalam laporan 

keuangan yang merepresentasikan performansi entitas bisnis dalam 

menghasilkan profit, sehingga hal tersebut menjadikan perhatian 

utama untuk manajemen dan pemangku kepentingan (Salsabila & 

Taqwa, 2021). Informasi laba juga berperan penting dalam menilai 

kinerja entitas, sebagaimana ditegaskan dalam Statement of 

Financial Accounting Concepts (SFAC) No. 1 (Rindani & Zulfikar, 

2025). Namun, karena manajemen memiliki kendali penuh dalam 

penyusunan laporan keuangan, termasuk laba, terdapat potensi 
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penyalahgunaan informasi ini untuk tujuan tertentu, baik demi 

kepentingan perusahaan maupun pribadi. Manipulasi ini dilakukan 

dengan sengaja melalui pengubahan laba, baik dengan cara 

menaikkan ataupun menurunkannya, yang diketahui dengan earning 

management atau manajemen laba. (Reynaldi et al., 2024). 

Manajemen laba umumnya dipandang sebagai perilaku 

oportunistik manajerial untuk menyembunyikan kondisi keuangan 

sebenarnya guna mencapai target tertentu, seperti kompensasi dan 

bonus (Mei et al., 2024). Praktik ini bisa merugikan pihak yang 

berkepentingan sebab profit yang disajikan tidak mencerminkan 

kondisi riil perusahaan dan lebih didorong oleh kepentingan 

manajerial (Drajat & Nengzih, 2021). Namun, ada pula pandangan 

lain yang mengemukakan bahwa manajemen laba dapat bermanfaat 

untuk perusahaan. Praktik ini dinilai dapat meningkatkan kualitas 

informasi laba, terutama dalam kondisi asimetri informasi di pasar 

modal selama masih dalam batas prinsip akuntansi yang berlaku 

(Calista & Tanusdjaja, 2021). Meski demikian, banyak penelitian 

yang menyatakan bahwa praktik ini lebih sering digunakan secara 

oportunistik, yang pada akhirnya merugikan stakeholder. 

Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan earning 

management termasuk dalam salah satu bentuk masalah hubungan 

agensi yang dihasilkan dari adanya ketidaksesuaian karena adanya 

perbedaan tujuan antara manajer dan prinsipal. Dalam hubungan 

tersebut agen memperoleh pendelegasian kewenangan dari prinsipal 

guna menjalankan perusahaan yang dimilikinya. Akan tetapi, 

adanya perbedaan kepentingan tersebut menyebabkan agen tidak 

sepenuhnya menjalankan tujuan yang sejalan dengan prinsipal. 

Akibatnya, timbul asimetri informasi yang membuat agen bisa 

memanfaatkan informasi yang lebih mereka kuasai untuk 

keuntungan pribadi, seperti melalui manipulasi laba (A. D. Putri et 

al., 2025). 

Praktik earning management masih diperbolehkan selama 

masih dalam batas kerangka prinsip akuntansi berterima umum 

(PABU), tetapi keberadaannya dapat mengurangi keandalan data 

yang tercantum dalam laporan keuangan. Manipulasi ini 
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menyebabkan laporan keuangan tidak merepresentasikan keadaan 

finansial perusahaan tersebut secara objektif, sehingga informasi 

yang disampaikan menjadi kurang andal. Ketidakakuratan informasi 

ini berpotensi memengaruhi proses pengambilan keputusan yang 

keliru oleh para pemangku kepentingan. Dengan demikian, praktik 

manajemen laba menjadi tantangan serius dalam menjaga 

kredibilitas laporan keuangan sebagai alat utama pengambilan 

keputusan ekonomi (Arista & Serly, 2023).  

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) adalah representasi 

atas performa saham-saham yang tergolong dalam kategori syariah 

di pasar modal Indonesia. Indeks ini resmi diperkenalkan pada 12 

Mei 2011. Saham-saham yang tergabung dalam ISSI tidak melalui 

tahapan seleksi tersendiri oleh BEI, melainkan merujuk pada Daftar 

Efek Syariah (DES) yang secara periodik diterbitkan Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK). Komposisi ISSI diperbarui sejumlah dua kali 

dalam setahunnya, yaitu pada bulan Mei dan November, sejalan 

dengan jadwal pembaruan DES. Setiap siklus pembaruan 

memungkinkan terjadinya perubahan konstituen, baik berupa 

masuknya saham baru maupun keluarnya saham lama. Perhitungan 

nilai ISSI dihitung menggunakan metode rata-rata tertimbang 

berdasarkan kapitalisasi pasar, dengan nilai awal ditetapkan pada 

Desember 2007, serupa dengan metode yang diterapkan untuk 

indeks saham lainnya di BEI (Fuadi, 2020). 

Perusahaan sektor barang konsumen primer adalah salah satu 

sektor industri yang berperan strategis dalam sistem ekonomi, 

karena menyediakan produk ataupun jasa yang bersifat esensial serta 

dibutuhkan secara rutin oleh masyarakat. Karakteristik utama dari 

sektor ini adalah sifatnya yang anti-siklis, di mana permintaan 

terhadap produknya relatif stabil meskipun terjadi fluktuasi kondisi 

ekonomi. Hal ini disebabkan karena barang-barang yang dihasilkan 

tergolong sebagai kebutuhan pokok yang tidak dapat ditunda 

konsumsinya (Nurdin et al., 2024). Namun, stabilitas ini tidak 

menjamin bahwa praktik manajemen laba tidak terjadi. Data 

discretionary accruals (DA) dibawah ini mengindikasikan bahwa 

praktik earning management masih marak dilakukan di sektor ini, 
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baik dalam bentuk peningkatan maupun penurunan laba. Berikut ini 

disajikan grafik earning management yang diterapkan oleh 

perusahaan sektor barang konsumen primer pada tahun 2020-2024. 

Gambar 1. 1 Grafik Manajemen Laba Sektor Barang Konsumen 

Primer 

 
Sumber : idx.co.id (diolah, 2025) 

Gambar 1 menyajikan fluktuasi nilai discretionary accruals 

(DA) sebagai indikator praktik earning management pada beberapa 

perusahaan sektor barang konsumen primer selama periode 2020 - 

2024. Nilai DA yang bervariasi mencerminkan adanya perbedaan 

intensitas dan arah manajemen laba antar perusahaan, di mana nilai 

positif mengindikasikan manajemen laba yang meningkatkan laba, 

sedangkan nilai negatif menunjukkan manajemen laba yang 

menurunkan laba (W. N. Putri et al., 2025).  

Berdasarkan data nilai manajemen laba (DA) tahun 2020–

2024, terlihat adanya fenomena manajemen laba dengan pola yang 

berbeda di tiap perusahaan. INDF dan MIDI menunjukkan nilai DA 

negatif yang membaik dari -0,05 dan -0,28 pada 2020 menjadi -0,02 

dan 0,00 pada 2024, menandakan tren menuju kestabilan laba. JPFA 

dan MBTO mengalami fluktuasi ringan, dengan MBTO meningkat 

INDF JPFA MBTO MIDI MRAT MYOR SIMP ULTJ

2020 -0,05 0,24 0,12 -0,28 0,01 -0,98 0,14 0,23

2021 -0,05 -0,01 0,14 -0,25 0,01 -1,07 0,16 0,16

2022 -0,04 0,06 0,01 -0,02 0,04 -1,06 0,15 0,27

2023 -0,03 0,07 0,07 -0,09 0,07 -1,22 0,30 0,20

2024 -0,02 0,01 0,18 0,00 -0,06 -1,15 0,17 0,23

-1,40
-1,20
-1,00
-0,80
-0,60
-0,40
-0,20
0,00
0,20
0,40
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dari 0,12 menjadi 0,18 yang menunjukkan kinerja laba yang terus 

membaik. MRAT cenderung stabil dengan nilai kecil di sekitar 

0,01–0,07. MYOR memiliki nilai DA negatif dari -0,98 hingga -

1,15, menandakan pola pelaporan laba yang sangat konservatif. 

Sementara itu, SIMP dan ULTJ menunjukkan nilai positif stabil di 

kisaran 0,14–0,30 dan 0,16–0,27, menggambarkan konsistensi 

dalam pengelolaan laba. Secara keseluruhan, data ini 

memperlihatkan adanya fenomena manajemen laba dengan arah dan 

intensitas yang berbeda di setiap perusahaan selama lima tahun 

terakhir. Variasi ini mengindikasikan adanya praktik manajemen 

laba yang beragam sehingga penelitian ini dilakukan pada sektor 

barang konsumen primer yang tercatat di ISSI periode 2020-2024. 

Dilansir dari berita idxchannel.com salah satu contoh praktik 

manajemen laba terjadi pada PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 

(AISA), perusahaan ini beroperasi di sektor barang konsumen 

primer. Kasus ini terungkap melalui laporan investigasi forensik 

oleh PT Ernst & Young Indonesia (EY) pada tanggal 12 Maret 2019. 

Berdasarkan laporan tersebut, ditemukan adanya penggelembungan 

sejumlah Rp 4 triliun yang diterapkan pada laporan keuangan tahun 

2017, khususnya pada akun piutang usaha, persediaan, dan aset 

tetap. Di samping itu, ditemukan pula rekayasa pencatatan 

pendapatan senilai Rp 662 miliar, sedangkan EBITDA tercatat 

sebesar Rp 329 miliar pada entitas bisnis makanan AISA. 

Dalam penelitian sebelumnya banyak variabel yang terbukti 

mempengaruhi earning management, salah satu di antaranya yaitu 

tekanan keuangan. Keadaan dimana perusahaaan menghadapi 

masalah keuangan yang signifikan, yang meningkatkan 

kemungkinan kebangkrutan ini disebut dengan kondisi financial 

distress. Ketika suatu perusahaan mengalami kerugian secara 

berkelanjutan, hal tersebut menyebabkan perusahaan meninjau 

ulang kinerja manajemen dalam proses penyusunan laporan 

keuangan. Dalam kondisi tersebut, manajemen cenderung berada 

dalam tekanan untuk mempertahankan citra positif perusahaan. 

Sebagai akibatnya, manajemen mungkin terdorong untuk 

menerapkan earning management untuk memperlihatkan performa 

http://www.idxchannel.com/
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perusahaan yang lebih menguntungkan dibandingkan dengan 

kondisi sebenarnya (Faukha & Suwarno, 2024).  

Sejumlah studi terdahulu, antara lain oleh M. Putri et al., 

(2022), Romadhon & Nawawi (2024), serta Faukha & Suwarno 

(2024), menghasilkan temuan bahwa financial distress berpengaruh 

positif terhadap earning management. Dapat disimpulkan ketika 

perusahaan menghadapi kondisi financial distress yang semakin 

besar, hal tersebut sejalan juga dengan meningkatnya indikasi pihak 

manajerial dalam mengimplementasikan praktik earning 

management. Meskipun demikian, hasil dari penelitian ini tidak 

selaras dengan temuan dari Ananada (2024), Setiadikurnia (2023), 

serta Tsaqif & Agustiningsih (2021) yang justru menunjukkan 

pengaruh negatif antara financial distress terhadap manajemen laba. 

Sementara itu, penelitian lain oleh Minarti & Suwarno (2024), Thio 

& Limajatini (2023), serta Drajat & Nengzih (2021) menyimpulkan 

bahwa tekanan keuangan tidak berpengaruh terhadap 

kecenderungan manajemen laba. 

Disamping kondisi kesulitan finansial, cash holding juga 

diperkirakan memiliki peran dalam memengaruhi keputusan 

perusahaan untuk melakukan earning management. Cash holding 

yakni salah satu aset paling likuid milik perusahaan yang diatur oleh 

pihak manajemen untuk mendanai berbagai aktivitas ekonomi, 

termasuk kegiatan investasi dan operasional. Karena 

pengelolaannya berada di bawah kendali penuh manajemen, kas 

yang tersedia ini dapat dimanfaatkan secara strategis, termasuk 

untuk tujuan yang bersifat oportunistik seperti manajemen laba guna 

memenuhi kepentingan pribadi. Tingkat likuiditas yang tinggi serta 

kemudahan dalam pengalokasiannya membuat cash holding 

memiliki potensi untuk disalahgunakan (Rosiana et al., 2024).  

Sejumlah studi menyajikan hasil yang bervariasi terkait 

pengaruh cash holding terhadap praktik earning management. 

Pertama, studi yang dilakukan oleh Zuhdi & Hilda (2024) dan 

Gayatri & Wirasedana (2021) mengungkapkan cash holding 

berpengaruh secara positif terhadap kecenderungan manajemen laba 

yang bermakna peningkatan kas sebuah perusahaan cenderung 
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diikuti oleh peningkatan praktik manajemen laba. Sebaliknya, M. 

Putri & Naibaho (2022) menemukan hasil yang berlawanan karena 

cash holding menunjukkan pengaruh negatif terhadap earning 

management. Sebaliknya, studi yang dilakukan oleh Alfayed & 

Michael (2024) dan Christella & Santo (2023) menyimpulkan cash 

holding tidak berpengaruh terhadap earning management. 

Selain kondisi kesulitan keuangan dan kepemilikan kas, 

kebijakan hutang juga merupakan aspek internal yang mampu 

memengaruhi praktik earning management. Kebijakan ini 

mencerminkan keputusan perusahaan mengenai proporsi dan jenis 

utang apa yang akan dimanfaatkan dalam menyusun struktur 

modalnya (Saragih & Rusli, 2024). Meski bersifat internal, 

keputusan terkait penggunaan utang sering kali dipengaruhi oleh 

faktor eksternal, seperti tekanan dari kreditur atau kondisi pasar 

keuangan. Di satu sisi, hutang dapat membantu mendanai 

operasional perusahaan. Akan tetapi, semakin besar beban utang 

yang ditanggung, semakin tinggi pula tekanan bagi manajer untuk 

memastikan ketersediaan arus kas. Sebab, kas berguna untuk 

memenuhi tanggung jawab dalam membayar bunga serta pokok 

pinjaman. Akibatnya, manajer menjadi lebih berhati-hati dan tidak 

leluasa untuk melakukan praktik earning management (Soeparyono, 

2024). 

Febriyanti et al. (2025), Sragih & Rusli (2024) serta Amelia & 

Purnama (2023) melakukan penelitian dengan temuan adanya 

pengaruh yang negatif antara kebijakan hutang terhadap earning 

management. Hasil tersebut menandakan adanya indikasi bahwa 

peningkatan hutang perusahaan cenderung disertai dengan 

penurunan untuk melakukan praktik earning management. 

Sebaliknya, temuan berbeda ditemukan dalam studi yang dilakukan 

oleh Cahyani & Suryono (2020), Pricillia & Trisnawati (2025), serta 

Setiadikurnia (2023) yang mengungkapkan bahwa kebijakan hutang 

justru berpengaruh positif terhadap manajemen laba, di mana 

peningkatan hutang diikuti dengan meningkatnya aktivitas 

manajemen laba. Adapun penelitian Yoviati & Dermawan (2020) 
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dan Atmamiki & Priantinah (2023) mengemukakan jika tidak 

terdapatnya pengaruh antara kebijakan hutang dan manajemen laba. 

Mengacu pada agensi teori, managerial ownership atau 

kepemilikan manajerial memiliki potensi sebagai alat pengendali 

terhadap benturan kepentingan antara manajemen dan pemilik 

modal. Kepemilikan manajemen diartikan sebagai bagian 

kepemilikan saham yang dikuasai suatu perusahaan oleh individu 

yang terlibat langsung dalam pengelolaan perusahaan, seperti 

direksi atau manajer (Mardianto & Simdy, 2024). Tingginya tingkat 

kepemilikan manajerial dinilai mampu meminimalkan perselisihan 

antara manajer dan pemilik perusahaan, karena adanya penyelarasan 

kepentingan antara kedua belah pihak. Dengan memiliki saham 

perusahaan, manajer cenderung menyelaraskan kepentingannya 

dengan pemegang saham. Hal tersebut menjadikan mereka lebih 

waspada dan proaktif dalam proses pengambilan keputusan, 

termasuk dalam upaya mencapai laba yang optimal (Minarti & 

Suwarno, 2024).  

Studi dari M. Putri et al. (2022) menunjukkan bahwa 

managerial ownership mampu berfungsi sebagai variabel moderasi 

dengan memperkuat pengaruh negatif kebijakan hutang terhadap 

earning management, sekaligus memperlemah pengaruh positif 

financial distress dan cash holding. Namun demikan, terdapat 

temuan lain dari Atmamiki & Priantinah (2023) yang menunujukkan 

kepemilikan manajrial tidak mampu beperan dalam memoderasi 

pengaruh kebijakan hutang terhadap earning management. 

Berdasarkan paparan tersebut, fenomena manajemen laba 

masih menjadi isu krusial pada penyusunan laporan keuangan, 

terutama di tengah tekanan ekonomi dan ketatnya persaingan 

industri. Selain itu, perusahaan sektor barang konsumen primer yang 

tergolong stabil dan masuk dalam konstituen ISSI, justru 

menunjukkan indikasi adanya praktik earning management 

sebagaimana tergambar dalam fluktuasi nilai discretionary accruals. 

Hasil dari studi ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam 

menyediakan informasi empiris yang dapat dimanfaatkan secara 

optimal, khususnya bagi investor yang hendak menanamkan modal, 
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serta menjadi bahan pertimbangan bagi manajemen dan auditor 

dalam menilai integritas pelaporan keuangan.  

Meskipun telah banyak penelitian yang membahas hubungan 

financial distress, cash holding, dan kebijakan hutang terhadap 

earning management, hasil temuan yang dihasilkan masih 

menunjukkan ketidakkonsistenan. Selain itu, belum adanya studi 

yang secara komprehensif menggabungkan ketiga variabel tersebut 

dalam satu model penelitian dengan managerial ownership sebagai 

variabel moderasi yang masih tergolong terbatas. Sementara itu, 

perusahaan sektor barang konsumen primer yang tergabung dalam 

ISSI dijadikan sebagai objek karena belum banyak dieksplorasi dan 

dapat memberikan gambaran mengenai bagaimana perusahaan yang 

berbasis syariah mengambil kebijakan akuntansi dalam melakukan 

manajemen laba. Penelitian ini mengambil periode 2020-2024 yang 

merupakan data terbaru dan merupakan periode pasca pandemi 

covid-19 yang mencerminkan masa pemulihan ekonomi. Dengan 

merujuk pada permasalahan yang telah dipaparkan sebelumnya dan 

novelthy tersebut, peneliti tertarik untuk mengkaji lebih mendalam 

permasalahan ini dan mengangkatnya menjadi penelitian dengan 

judul “PENGARUH FINANCIAL DISTRESS, CASH 

HOLDING, DAN KEBIJAKAN HUTANG TERHADAP 

EARNING MANAGEMENT DENGAN MANAGERIAL 

OWNERSHIP SEBAGAI VARIABEL MODERASI” (Studi Pada 

Perusahaan Sektor Barang Konsumen Primer yang Terdaftar di ISSI 

Periode 2020–2024). 

B. Rumusan Masalah 

Peneliti membuat rancangan terkait rumusan masalah yang 

menjadi fokus penelitian. Adapun perumusan masalah yang dikaji 

sebagai berikut : 

1. Apakah financial distress berpengaruh terhadap earning 

management? 

2. Apakah cash holding berpengaruh terhadap earning 

management?  

3. Apakah kebijakan hutang berpengaruh terhadap earning 

management? 
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4. Apakah managerial ownership dapat memoderasi hubungan 

antara financial distress terhadap earning management? 

5. Apakah managerial ownership dapat memoderasi hubungan 

antara cash holding terhadap earning management? 

6. Apakah managerial ownership dapat memoderasi hubungan 

antara kebijakan hutang terhadap earning management? 

C. Tujuan Penelitian 

Peneliti mempunyai beberapa tujuan dalam penelitian ini 

sebagai jawaban dari rumusan masaalah yang dibuat, sehingga 

peneliti menetapkan tujuannya sebagai berikut: 

1. Untuk menganalisis pengaruh financial distress terhadap 

earning management. 

2. Untuk menganalisis pengaruh cash holdings terhadap earning 

management. 

3. Untuk menganalisis pengaruh kebijakan hutang terhadap 

earning management. 

4. Untuk menganalisis pengaruh financial distress terhadap 

earning management dengan managerial ownership sebagai 

variabel moderasi. 

5. Untuk menganalisis pengaruh  cash holdings terhadap earning 

management dengan managerial ownership sebagai variabel 

moderasi. 

6. Untuk menganalisis pengaruh kebijakan hutang terhadap 

earning management dengan managerial ownership sebagai 

variabel moderasi. 

D. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan mampu berkontribusi positif bagi 

sejumlah pihak terkait, dengan manfaat yang dapat dirinci sebagai 

berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

Memberikan kontribusi dalam memperkaya pengetahuan, 

memperluas wawasan teoritis, serta meningkatkan keahlian di 

bidang akuntansi, khususnya yang berkaitan dengan pengaruh 

kondisi kesulitan keuangan, kepemilikan kas, dan kebijakan 

pendanaan melalui hutang terhadap praktik earning management 
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dengan kepemilikan manajerial sebagai variabel yang 

memoderasi hubungan tersebut. Oleh karena itu, temuan dari 

studi ini diharapkan berkontribusi sebagai bahan rujukan dalam 

pengembangan kajian sejenis untuk peneliti selanjutnya. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Peneliti, sebagai upaya memperluas pengetahuan dan 

menyediakan informasi tambahan, serta menjadi referensi 

dalam memahami pengaruh yang dihasilkan dari variabel 

financial distress, cash holding, dan kebijakan hutang 

terhadap earning management dengan managerial 

ownership sebagai variabel yang memoderasi hubungan 

tersebut. 

b. Bagi Manajemen Perusahaan, dapat memberikan gambaran 

tentang pentingnya mengelola tingkat financial distress, 

cash holding, dan kebijakan hutang untuk meminimalisasi 

praktik earning management, terutama dengan 

mempertimbangkan peran managerial ownership atau 

kepemilikan manajerial. 

c. Bagi Investor, diharapkan dapat menambah wawasan yang 

lebih komprehensif terkait berbagai aspek-aspek yang dapat 

menyebabkan terjadinya praktik pengelolaan laba. Dengan 

demikian investor diharapkan mampu lebih cermat dalam 

mengevaluasi perusahaan, sehingga dapat meminimalkan 

kemungkinan kekeliruan dalam pengambilan keputusan 

investasi. 

E. Sistematika Pembahasan 

Peneliti menguraikan secara runtut sistematika penelitian ini 

sebagai upaya dalam memperoleh hasil yang sistematik, sebagai 

berikut :  

BAB I : PENDAHULUAN 

Bab I berisi latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan 

penelitian, manfaat penelitian, serta sistematika pembahasan. 

BAB II : LANDASAN TEORI 

Pada bab II membahas landasan teori, telaah pustaka, kerangka 

berpikir, dan hipotesis penelitian. 
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BAB III : METODOLOGI PENELITIAN 

Bab III berisi jenis dan pendekatan penelitian, setting penelitian, 

populasi dan sampel, variabel penelitian, sumber data, teknik dan 

metode analisis data. 

BAB IV : ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

Bab IV berisi analisis data dan pembahasan untuk menjawab 

rumusan masalah.  

BAB V : PENUTUP 

Bab ini berisi simpulan penelitian, keterbatasan penelitian, serta 

implikasi teortis  dan praktis. 
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BAB II 

LANDASAN TEORI 

A. Landasan Teori 

1. Teori Keagenan (Agensi Teori) 

Penelitian ini berlandaskan pada agensi teori sebagai dasar 

utama. Teori tersebut diperkenalkan oleh Jensen dan Meckling 

tahun 1976 melalui karya mereka dengan judulnya "Theory of 

The Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership 

Structure", yang memaparkan keterkaitan manajemen dengan 

prinsipal serta potensi konflik kepentingan di antara keduanya. 

(Reynaldi et al., 2024). Menurut Jensen & Meckling, teori 

keagenan mendeskripsikan ikatan kontraktual antara pemilik 

perusahaan (prinsipal) dengan manajer (agen) dalam pelaksanaan 

kegiatan pengelolaan perusahaan (Faukha & Suwarno, 2024). 

Dalam hal ini, pemilik perusahaan bertindak sebagai principal, 

sementara manajemen berperan sebagai agent. Hubungan antara 

keduanya didasarkan pada prinsip saling percaya, di mana 

manajemen diberikan wewenang untuk mengambil keputusan 

bisnis dan mengelola laba perusahaan sesuai kepentingan 

pemegang saham. Namun, manajerial bertanggung jawab dengan 

segala langkah dan kebijakan yang diambil di hadapan para 

pemilik saham (Rosiana et al., 2024).  

Menurut teori agensi, hubungan antara manajer dan 

investor tidak lepas dari pengaruh kepentingan pribadi yang 

bersifat oportunistik, di mana masing-masing pihak berpotensi 

bertindak demi keuntungan sendiri, sehingga menimbulkan 

konflik kepentingan dalam pengelolaan perusahaan (Y. Li et al., 

2020). Permasalahan muncul ketika manajer sebagai agen tidak 

sepenuhnya mewakili kepentingan pemilik, melainkan lebih 

mementingkan tujuan pribadinya. Pada keadaan tersebut, 

manajer memungkinkan untuk memanfaatkan asimetri informasi 

melalui penggunaan manajemen laba berbasis akrual. Dengan 

demikian, performa perusahaan tampak lebih unggul dari 

keadaan yang sesungguhnya dalam rangka memperoleh 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Simpulan 

Merujuk pada temuan serta pembahasan yang telah 

dipaparkan, peneliti menarik kesimpulan bahwa : 

1. Financial distress tidak berpengaruh terhadap earning 

management. Artinya, kondisi tekanan keuangan 

perusahaan tidak menjadi faktor utama yang 

mendorong manajemen melakukan praktik 

pengelolaan laba. 

2. Cash holding tidak berpengaruh terhadap earning 

management. Artinya, besar kecilnya kas yang dimiliki 

perusahaan tidak menjadi faktor utama dalam 

pengambilan keputusan terkait pelaporan laba. 

3. Kebijakan hutang berpengaruh negatif terhadap 

earning management. Artinya, semakin tinggi tingkat 

hutang, semakin rendah praktik pengelolaan laba yang 

dilakukan perusahaan. 

4. Managerial ownership tidak mampu memoderasi 

pengaruh financial distress terhadap earning 

management. Artinya, tingkat kepemilikan saham oleh 

manajer tidak memengaruhi cara perusahaan 

menghadapi tekanan keuangan dalam manajemen 

laba. 

5. Managerial ownership tidak mampu memoderasi 

pengaruh cash holding terhadap earning management. 

Hal ini menunujukkan bahwa Hal ini menunjukkan 

bahwa kepemilikan saham oleh manajer tidak 

memengaruhi hubungan antara besarnya kas yang 

dimiliki perusahaan dan praktik manajemen laba.  

6. Managerial ownership mampu memoderasi positif 

pengaruh kebijakan hutang terhadap earning 

management. Kondisi ini menunjukkan bahwa 
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manajer yang juga memiliki saham cenderung 

terdorong untuk menyesuaikan pelaporan laba ketika 

perusahaan memiliki utang tinggi, dengan tujuan 

menjaga kinerja perusahaan tetap terlihat baik dan 

mempertahankan kepercayaan kreditur maupun 

investor. 

B. Keterbatasan Penelitian 

1. Variabel independen hanya terbatas pada financial 

distress, cash holding, dan kebijakan hutang. Dengan 

terbatasnya variabel yang digunakan, hasil penelitian 

ini belum sepenuhnya mampu menjelaskan 

kompleksitas faktor yang memengaruhi earning 

management atau manajemen laba.  

2. Data penelitian yang digunakan hanya mencakup 60 

unit sebagai sampel, bersumber dari 12 perusahaan 

sektor barang konsumen primer untuk periode tahun 

2020 - 2024. Dengan demikian, hasil penelitian ini 

belum tentu mencerminkan kondisi pada periode yang 

lebih panjang, dan generalisasinya untuk seluruh 

perusahaan masih terbatas. 

C. Implikasi Teoretis dan Praktis 

1. Implikasi Teoretis 

Penelitian ini mampu berkontribusi secara 

teoritis dengan memberikan wawasan baru yang 

berkaitan dengan earning management yang 

dipengaruhi oleh financial distress, cash holdings, dan 

kebijakan hutang, serta dimoderasi dengan managerial 

ownership. Temuan bahwa financial distress dan cash 

holding secara langsung tidak berpengaruh terhadap 

manajemen laba menambah bukti bahwa kesulitan 

keuangan dan likuiditas tidak selalu menjadi 

determinan utama praktik manajemen laba, sehingga 

konteks perusahaan menjadi faktor penting dalam 
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menjelaskan perilaku manajerial. Selanjutnya, 

kepemilikan manajerial yang memoderasi pengaruh 

kebijakan hutang secara positif menunjukkan bahwa 

manajer yang juga memiliki saham terdorong untuk 

menyesuaikan manajemen laba guna menjaga kinerja 

perusahaan dan mempertahankan kepercayaan 

kreditur serta investor, sementara kepemilikan 

manajerial yang tidak memoderasi pengaruh financial 

distress dan cash holding menunjukkan keterbatasan 

pengaruhnya dalam konteks tertentu. 

2. Implikasi Praktis 

Dari perspektif praktis, temuan penelitian ini 

memiliki implikasi yang relevan bagi perusahaan 

maupun para investor. Bagi perusahaan, temuan ini 

menunjukkan pentingnya memperhatikan kondisi 

struktur hutang yang dapat memengaruhi keputusan 

pelaporan laba, terutama bagi manajer dengan 

kepemilikan saham yang tinggi harus berhati-hati 

dalam menyesuaikan laba. Sementara itu, bagi investor 

temuan penelitian ini dapat dijadikan acuan dalam 

menilai kualitas laporan keuangan dengan 

memperhatikan faktor tingkat hutang dan struktur 

kepemilikan perusahaan ketika menilai risiko dan 

kinerja perusahaan. 

D. Saran 

Penelitian mendatang disarankan untuk 

memperpanjang periode observasi sehingga hasil yang 

diperoleh dapat lebih merepresentasikan kondisi jangka 

panjang. Sampel juga disarankan mencakup sektor lain di 

Indeks Saham Syariah Indonesia, sehingga generalisasi 

hasil lebih kuat. Selain itu, variabel penelitian dapat 

ditambah, misalnya profitabilitas, ukuran perusahaan, atau 

tata kelola perusahaan agar faktor yang memengaruhi 
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earning management lebih lengkap. Untuk variabel 

kepemilikan manajerial, penelitian berikutnya dapat 

menggunakan sampel dengan variasi yang lebih berimbang 

atau membandingkan perusahaan yang mempunyai dan 

tidak mempunyai kepemilikan manajerial, sehingga peran 

moderasi variabel ini terlihat lebih jelas. 
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