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Abstract: This study aims to examine the effect of profitability, leverage, and free cash flow on earnings 

management with sales growth as a moderating variable in energy sector companies listed on the In-

donesia Stock Exchange during 2021–2024. The data used in this study is secondary financial statement 

data, which was analyzed using a quantitative approach and selected through purposive sampling, re-

sulting in a sample of 65 companies. The analysis was conducted using multiple linear regression with 

EViews 12 software. Based on the test results, free cash flow was found to have a positive and signif-

icant effect on earnings management, while profitability and leverage had no significant effect. Sales 

growth strengthens the influence of profitability on earnings management, weakens the influence of 

free cash flow, and does not moderate the leverage relationship. This study contributes to strengthening 

agency theory and positive accounting theory regarding opportunistic manager behavior, and provides 

practical benefits for management, investors, and regulators in assessing the quality of financial reports 

in the energy sector. Future research is expected to include aspects of corporate governance and mac-

roeconomic factors in order to provide a more comprehensive understanding of the factors that de-

termine earnings management. 
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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh profitabilitas, leverage, dan free cash flow 

terhadap manajemen laba dengan pertumbuhan penjualan sebagai variabel moderasi pada perusahaan 

sektor energi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama 2021–2024. Data yang digunakan dalam 

penelitian ini berupa data sekunder laporan keuangan, yang dianalisis menggunakan pendekatan kuanti-

tatif dan dipilih melalui teknik purposive sampling, sehingga menghasilkan 65 perusahaan sebagai sampel. 

Analisis dilakukan menggunakan regresi linier berganda dengan perangkat lunak EViews 12. 

Berdasarkan hasil pengujian, free cash flow terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

manajemen laba, sementara profitabilitas serta leverage tidak memiliki pengaruh yang signifikan. 

Pertumbuhan penjualan memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap manajemen laba, melemahkan 

pengaruh free cash flow, dan tidak memoderasi hubungan leverage. Penelitian ini berkontribusi dalam 

memperkuat teori agensi dan teori akuntansi positif mengenai perilaku oportunistik manajer, serta 

memberikan manfaat praktis bagi manajemen, investor, dan regulator dalam penilaian kualitas laporan 

keuangan di sektor energi. Penelitian di masa mendatang diharapkan dapat memasukkan aspek tata 

kelola perusahaan dan faktor makroekonomi agar pemahaman terhadap faktor-faktor penentu 

manajemen laba menjadi lebih komprehensif. 

Kata kunci: Manajemen Laba; Profitabilitas; Leverage; Free Cash Flow; Pertumbuhan Penjualan. 

 

 

Naskah Masuk: 28 November 2025 

Revisi: 9 Desember 2025 

Diterima: 17 Januari 2026 

Terbit: 9 Maret 2026 

Ver. Skrg.: 9 Maret 2026 

 

Copyright: © 2026 by the authors. 

Submitted for possible open ac-

cess publication under the terms 

and conditions of the Creative 

Commons Attribution (CC BY 

SA) license (https://creativecom-

mons.org/licenses/by-sa/4.0/) 

https://doi.org/10.55606/jaemb.v6i1.9162
https://researchhub.id/index.php/jaem
mailto:anindyaabella73@gmail.com
mailto:nindyarieskashafira30@gmail.com
mailto:talithadeviani@gmail.com
mailto:sudradjat@ibik.ac.id
https://creativecommons.org/licenses/by-sa/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-sa/4.0/


Jurnal Akuntansi, Ekonomi dan Manajemen Bisnis 2026 (Maret), vol. 6, no. 1, Bella, et al. 611 of 623 
 

 

1. Pendahuluan 

Sektor energi merupakan komponen strategis dalam perekonomian Indonesia karena 
perannya dalam mendukung pertumbuhan industri, meningkatkan penerimaan negara, dan 
menjaga stabilitas fiskal. Dalam beberapa tahun terakhir, sektor ini menghadapi tekanan yang 
signifikan akibat dinamika transisi energi global, volatilitas harga komoditas, dan 
ketidakpastian ekonomi pascapandemi, yang memengaruhi stabilitas arus kas, struktur modal, 
dan keberlanjutan laba perusahaan [1]. Fenomena empiris menunjukkan bahwa produksi batu 
bara Indonesia mencapai 836 juta ton pada tahun 2024, namun penurunan ekspor ke China 
dan India mengakibatkan fluktuasi free cash flow [2]. Tekanan keuangan juga tercermin dari 
meningkatnya risiko utang serta turunnya nilai obligasi perusahaan utilitas di Asia, yang 
menandakan adanya masalah pada struktur leverage dan pembiayaan jangka panjang [3]. Selain 
itu, tantangan pembiayaan dalam program Just Energy Transition Partnership (JETP) senilai 
US$20 miliar memperlihatkan keterbatasan likuiditas dan tekanan investasi pada sektor energi 
[4], diperkuat dengan peningkatan subsidi energi pascapandemi yang menambah kompleksitas 
efisiensi fiskal perusahaan [5]. 

 
Meskipun menghadapi tekanan tersebut, sektor energi masih memiliki peluang 

pertumbuhan melalui ekspansi energi terbarukan yang berpotensi meningkatkan efisiensi 
operasional dan memperluas basis pendapatan. Dalam konteks ini, pertumbuhan penjualan 
dapat berfungsi sebagai indikator kinerja pasar yang mencerminkan kemampuan perusahaan 
memperkuat pangsa pasar dan menekan insentif manajerial untuk melakukan praktik 
oportunistik dalam pelaporan laba (Ember energy). Namun, peran pertumbuhan penjualan 
sebagai variabel yang memoderasi hubungan antara kondisi keuangan dan manajemen laba 
belum banyak diuji, terutama pada industri energi Indonesia yang memiliki karakteristik risiko 
dan regulasi yang berbeda dari sektor lain. 

 
Penelitian sebelumnya menunjukkan ketidakkonsistenan hasil mengenai pengaruh 

profitabilitas, leverage, dan free cash flow terhadap praktik manajemen laba. Profitabilitas 
dalam beberapa studi terbukti menurunkan kecenderungan manipulasi laporan keuangan [6], 
[7], [8], sementara penelitian lain menunjukkan bahwa perusahaan dengan profitabilitas tinggi 
tetap melakukan manajemen laba untuk menjaga citra positif di mata investor [9], [10]. 
Temuan mengenai leverage juga beragam; sebagian penelitian menyatakan bahwa leverage 
tinggi mendorong manajemen laba karena tekanan pemenuhan kewajiban utang [11], [12], 
[13], sedangkan penelitian lain menyatakan bahwa pengawasan kreditor dapat membatasi 
tindakan oportunistik manajer [10], [14]. Ketidakkonsistenan serupa ditemukan pada free cash 
flow, yang dalam beberapa penelitian meningkatkan potensi manipulasi laba [12], [15], [16], 
namun pada penelitian lain justru menurunkan insentif manajerial untuk melakukan praktik 
tersebut [17], [18], [19]. 

 
Penelitian ini menegaskan adanya research gap yang substansial dalam kajian mengenai 

manajemen laba pada sektor energi di Indonesia. Temuan empiris terkait pengaruh 
profitabilitas, leverage, dan free cash flow terhadap praktik manajemen laba masih 
menunjukkan ketidakkonsistenan, sehingga diperlukan pengujian ulang dalam konteks 
industri yang memiliki karakteristik risiko tinggi, volatilitas harga komoditas, serta tekanan 
regulasi yang semakin intensif. Selain itu, penelitian mengenai peran pertumbuhan penjualan 
sebagai variabel moderasi dalam hubungan tersebut masih terbatas, padahal secara teoretis 
variabel ini memiliki potensi untuk memengaruhi insentif manajerial dalam melakukan praktik 
oportunistik melalui dinamika pendapatan perusahaan. Dengan demikian, penelitian ini 
menghadirkan kebaruan dengan menguji secara simultan ketiga indikator kinerja keuangan 
tersebut serta mengintegrasikan pertumbuhan penjualan sebagai variabel moderasi pada 
konteks sektor energi. Pendekatan ini diharapkan akan memberikan kontribusi teoretis dalam 
memperkaya literatur mengenai perilaku keuangan perusahaan, sekaligus kontribusi praktis 
bagi pemangku kepentingan dalam menilai kualitas pelaporan keuangan dan efektivitas 
pengambilan keputusan keuangan pada era transisi energi. 
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2. Tinjauan Pustaka 

2.1 Teori Keagenan (Agency Teory) 
Teori keagenan menggambarkan hubungan kontraktual antara principal dan agen yang 

dipengaruhi oleh asimetri informasi, perbedaan kepentingan, serta oportunisme manajerial. 
Dalam hubungan ini, agen memiliki kewenangan untuk mengambil keputusan yang dapat 
memengaruhi kesejahteraan principal, sehingga keputusan yang diambil berpotensi 
menimbulkan efek eksternal yang merugikan apabila agen bertindak demi kepentingan pribadi 
[20]. Konflik keagenan muncul ketika agen lebih memprioritaskan tujuan pribadi dibandingkan 
tujuan perusahaan, terutama dalam kondisi informasi yang tidak seimbang, sehingga 
menciptakan peluang untuk melakukan tindakan penyimpangan seperti manajemen laba [12]. 
Sintesis teori menunjukkan bahwa asimetri informasi dan ketidakselarasan kepentingan 
merupakan fondasi utama yang menjelaskan mengapa manajemen laba dapat terjadi, karena 
principal tidak mampu sepenuhnya mengamati tindakan agen. Dengan demikian, teori 
keagenan menjadi kerangka dasar yang menjelaskan motivasi manajer melakukan manajemen 
laba dalam berbagai kondisi keuangan perusahaan. 

2.2 Teori Akuntansi Positif (Positive Accounting Theory) 

 Teori Akuntansi Positif menjelaskan perilaku manajer dalam memilih kebijakan 
akuntansi yang dapat memengaruhi angka laba berdasarkan insentif dan tekanan yang 
dihadapi. Tiga hipotesis utama yaitu bonus plan hypothesis, debt covenant hypothesis, dan 
political cost hypothesis yang menjelaskan bagaimana manajer berupaya memodifikasi 
pelaporan laba demi mencapai tujuan tertentu, mulai dari memperoleh bonus, menghindari 
pelanggaran perjanjian utang, hingga meminimalkan sorotan politik [9]. Teori ini menegaskan 
bahwa kebebasan dalam pemilihan metode akuntansi membuka peluang bagi perilaku 
oportunistik manajer, yang kemudian diwujudkan dalam praktik manajemen laba [21]. Sintesis 
teori menunjukkan bahwa ketika tekanan ekonomi, kontraktual, atau politik meningkat, 
intensitas manajemen laba juga cenderung meningkat. Hubungan ini memperkuat 
pemahaman mengenai faktor-faktor yang mendorong manajer memanipulasi laporan 
keuangan, sehingga teori akuntansi positif menjadi landasan penting dalam menjelaskan 
variabel-variabel yang diuji dalam penelitian ini, yaitu manajemen laba.. 

2.3 Hubungan Profitabilitas terhadap Manajemen Laba 

Profitabilitas adalah ukuran keberhasilan suatu manajemen perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan dari aktivitas operasional [9], untuk menunjukan bahwa tingkat 
profitabilitas yang tinggi menunjukkan kinerja keuangan yang baik [16]. Investor juga 
menggunakan profitabilitas dalam indikator utama untuk mengevaluasi hasil investasi mereka 
[12]. Namun, dari sudut pandang teori akuntansi positif, perusahaan yang memiliki 
profitabilitas tinggi tetap dimotivasi untuk melakukan manajemen laba agar menjaga stabilitas 
laba, mengurangi beban pajak, dan mempertahankan presepsi yang baik dari pemangku 
kepentingan [8]. Secara sintesis, teori keagenan dan teori akuntansi positif menunjukkan 
bahwa profitabilitas tidak hanya menjadi ukuran kinerja, tetapi juga sumber insentif bagi 
manajer untuk mengelola angka laba secara oportunistik, baik untuk memenuhi ekspektasi 
pasar maupun mempertahankan nilai perusahaan. Oleh karena itu, profitabilitas diperkirakan 
mendorong manajemen laba melalui mekanisme penciptaan insentif dan tekanan pelaporan. 

H1: Profitabilitas mempunyai pengaruh positif terhadap manajemen laba 

2.4 Hubungan Leverage terhadap Manajemen Laba 

 Leverage merupakan ukuran tingkat ketergantungan perusahaan pada pembiayaan utang 
dalam struktur modalnya. Tingkat leverage yang tinggi meningkatkan risiko keuangan dan 
tekanan bagi perusahaan untuk tetap menunjukkan kondisi keuangan yang kuat di mata 
kreditur dan investor [10]. Dalam kerangka hipotesis perjanjian utang, manajer cenderung 
menggunakan manajemen laba untuk menghindari melanggar perjanjian utang dan 
mempertahankan hubungan baik dengan kreditur [16]. Selain itu, perusahaan dengan arus kas 
bebas rendah akan lebih berfokus pada stabilisasi arus kas daripada praktik manajemen laba 
[9], sementara tingginya kewajiban lancar mendorong upaya penyesuaian laba untuk 
menurunkan risiko gagal bayar [14]. Sintesis teori keagenan dan teori akuntansi positif 
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memperlihatkan bahwa leverage menciptakan tekanan kontraktual yang dapat meningkatkan 
kecenderungan manajer mengelola laba demi mempertahankan reputasi dan akses pendanaan. 
Dengan demikian, pengaruh leverage terhadap manajemen laba dapat melibatkan motivasi 
defensif untuk menghindari konsekuensi keuangan negatif. 

H2: Leverage mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap manajemen laba 

2.5 Hubungan Free Cash Flow terhadap Manajemen Laba 

Free cash flow (FCF) merupakan kas yang tersisa setelah perusahaan memenuhi 
kebutuhan operasional dan investasi, sehingga dana tersebut dapat dialokasikan untuk 
investasi lanjutan atau dibagikan kepada pemegang saham [12]. Berdasarkan teori keagenan, 
FCF menjadi sumber konflik antara pemilik dan manajer karena manajer mungkin memilih 
menahan kas untuk kepentingan ekspansi atau proyek yang meningkatkan kekuasaan mereka, 
meskipun tidak selalu menguntungkan pemegang saham [15]. Peluang bagi manajer untuk 
menerapkan manajemen laba untuk mempertahankan perspektif positif terhadap kinerja 
perusahaan dapat meningkat ketika kondisi FCF yang tinggi [16]. Sintesis teori menunjukkan 
bahwa FCF tidak hanya memberikan fleksibilitas keuangan tetapi juga membuka peluang 
manipulasi laporan keuangan, karena ketersediaan dana dapat mempermudah manajer 
menutupi inefisiensi atau keputusan investasi yang tidak optimal. Oleh karena itu, FCF 
diprediksi berpengaruh positif terhadap kecenderungan manajemen laba. 

H3: Free Cash Flow berpengaruh positif terhadap manajemen laba. 

2.6 Pengaruh Profitabilitas terhadap Manajemen Laba yang dimoderasi oleh 
Pertumbuhan Penjualan  

Pertumbuhan penjualan diharapkan dapat memperkuat hubungan positif antara 
profitabilitas dan manajemen laba. Perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung 
melakukan manajemen laba untuk mempertahankan pola laba yang stabil dan menarik antar 
periode, terutama jika disertai dengan peningkatan kinerja penjualan, guna menyajikan 
kondisi keuangan yang menguntungkan kepada investor [8]. Profitabilitas tinggi menarik 
perhatian investor dan arus masuk modal yang lebih besar, sehingga meningkatkan insentif 
manajerial untuk mengelola laba yang dilaporkan agar sesuai dengan ekspektasi pasar [11]. 
Ketika pertumbuhan penjualan tinggi, tekanan untuk mempertahankan kinerja pendapatan 
yang konsisten meningkat, karena peningkatan penjualan menandakan penerimaan pasar 
yang kuat dan prospek pertumbuhan di masa depan. Dalam kondisi seperti itu, manajer 
mungkin lebih termotivasi untuk melakukan manajemen laba guna meratakan pendapatan, 
menghindari volatilitas laba, dan mengurangi beban pajak ketika laba meningkat [17]. Dari 
perspektif teori keagenan, interaksi antara profitabilitas tinggi dan pertumbuhan penjualan 
yang kuat memperkuat konflik keagenan, karena manajer memprioritaskan insentif pribadi 
seperti bonus dan reputasi di atas pelaporan keuangan yang transparan. Akibatnya, 
pertumbuhan penjualan memperkuat pengaruh positif profitabilitas terhadap perilaku 
manajemen laba. 

H4: Pertumbuhan Penjualan sebagai variabel moderasi mampu memperkuat 
pengaruh profitabilitas terhadap manajemen laba 

2.7 Pengaruh Leverage terhadap Manajemen Laba yang dimoderasi oleh 
Pertumbuhan Penjualan  

Pertumbuhan penjualan mencerminkan efektivitas strategi manajerial dalam 
meningkatkan pendapatan perusahaan [22]. Perusahaan dengan pertumbuhan penjualan 
tinggi cenderung meningkatkan penggunaan utang untuk mendukung ekspansi [16], sehingga 
tekanan terhadap manajemen untuk menjaga citra keuangan dalam situasi leverage tinggi juga 
meningkat [10]. Dalam konteks ini, pertumbuhan penjualan dapat memperkuat hubungan 
antara leverage dan manajemen laba karena peningkatan penjualan menambah ekspektasi 
pemangku kepentingan untuk mempertahankan tren laba positif. Sintesis teori menunjukkan 
bahwa interaksi antara leverage dan pertumbuhan penjualan menciptakan tekanan ganda pada 
manajemen, sehingga mendorong praktik manajemen laba untuk mempertahankan persepsi 
stabilitas finansial di mata pasar. 



Jurnal Akuntansi, Ekonomi dan Manajemen Bisnis 2026 (Maret), vol. 6, no. 1, Bella, et al. 614 of 623 
 

 

H5: Pertumbuhan Penjualan menjadi variabel moderasi mampu memperkuat 
pengaruh negatif leverage terhadap manajemen laba 

2.8 Pengaruh Free Cash Flow terhadap Manajemen Laba yang dimoderasi oleh 
Pertumbuhan Penjualan  

Pertumbuhan penjualan mencerminkan efektivitas strategi bisnis dan kemampuan 
perusahaan memperluas pangsa pasar [21]. Dalam kondisi pertumbuhan penjualan tinggi, 
perusahaan menunjukkan kinerja kuat sehingga tekanan bagi manajer untuk melakukan 
manajemen laba cenderung berkurang [22]. Sementara itu, FCF yang tinggi menandakan 
perusahaan memiliki fleksibilitas keuangan dan kemampuan memenuhi kewajiban tanpa perlu 
memanipulasi laporan laba [17]. Sintesis teori menunjukkan bahwa ketika perusahaan 
memiliki FCF tinggi yang disertai pertumbuhan penjualan kuat, motivasi manajer melakukan 
manajemen laba semakin rendah karena kinerja perusahaan telah secara alami menunjukkan 
hasil yang baik [13]. Oleh karena itu, pertumbuhan penjualan diprediksi memperlemah 
pengaruh FCF terhadap manajemen laba.  

H6: Pertumbuhan Penjualan menjadi variabel moderasi dapat memperlemah 
pengaruh positif free cash flow terhadap manajemen laba 

 

   

 

   

    

                                                                              

  

      

 

Gambar 1. Kerangka Konseptual 

3. Metodologi Penelitian 

 Studi ini menggunakan pendekatan kuantitatif untuk menganalisis pengaruh aspek-
aspek keuangan terhadap praktik manajemen laba pada 91 perusahaan sektor energi yang 
tercatat di BEI selama periode 2021–2024. Pemilihan periode penelitian tersebut dipilih 
karena menandai awal pemulihan pascapandemi COVID-19, dimana kondisi keuangan 
perusahaan energi menjadi lebih fluktuatif dan berpotensi mendorong perubahan strategi 
pelaporan. Selain itu, periode ini merefleksikan dinamika struktural industri energi, seperti 
kenaikan harga komoditas global dan percepatan transisi energi, yang dapat memengaruhi 
profitabilitas, leverage, free cash flow, serta kecenderungan manajemen laba. Pemilihan empat 
tahun penelitian dinilai memadai untuk menghasilkan data panel yang stabil, dengan dukungan 
ketersediaan laporan keuangan yang lengkap dari BEI. Penentuan sampel dilakukan melalui 
metode purposive sampling berdasarkan karakteristik perusahaan yang relevan dengan tujuan 
penelitian, dengan proses seleksi sampel yang dirangkum dalam Tabel 1. 
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Tabel 1. Kriteria Populasi dan Sampel. 

No. Kriteria Jumlah 

1. Perusahaan bidang energi yang tercatat pada BEI 91 

2. Perusahaan bidang energi yang terdaftar pada BEI atau IPO sebelum 

masa observasi 

71 

3. Perusahaan sektor energi yang secara konsisten menerbitkan laporan 

keuangan yang telah diaudit selama tahun 2021 s/d 2024 

65 

Berdasarkan kriteria yang ditetapkan dengan teknik purposive sampling, diperoleh 65 
perusahaan sektor energi yang memenuhi syarat sebagai sampel penelitian. Data penelitian 
diperoleh melalui teknik dokumentasi, yakni melalui mendapatkan data sekunder pada catatan 
keuangan tahunan yang dikeluarkan dengan resmi di situs BEI (https://www.idx.co.id). 
Penelitian ini melibatkan satu variabel dependen yakni manajemen laba, tiga variabel independen 
yakni profitabilitas, leverage, serta free cash flow, serta satu variabel moderasi yaitu pertumbuhan 
penjualan. 

Tabel 2. Indikator Variabel. 

Variabel Rumus Skala Referensi 

Manajemen 

Laba [23] 
𝑻𝑨𝑨𝑪𝑪𝒊𝒕

𝑻𝒂𝒊𝒕 − 𝟏
= 𝜷𝟏 

(𝟏)

𝑻𝒂𝒊𝒕 − 𝟏
+ 𝜷𝟐 

∆𝑹𝑬𝑽𝒊𝒕

𝑻𝑨𝒊𝒕 − 𝟏
+ 

                      𝜷𝟑 
𝑷𝑷𝑬𝒊𝒕

𝑻𝑨𝒊𝒕−𝟏
+  𝜷𝟒 (𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 − 𝟏) +  𝜺 

Rasio [19] 

Profitabilitas 
𝑹𝑶𝑨 =  

𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈 𝑨𝒇𝒕𝒆𝒓 𝑻𝒂𝒙

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕
 

Rasio [16] dan 

[24] 

Leverage 
𝐃𝐀𝐑 =

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐃𝐞𝐛𝐭

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭
 

Rasio [24], [25] 

Free Cas Flow 
𝐅𝐂𝐅 =  

𝑪𝑭𝑶 − 𝑪𝑭𝑰

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕
 

Rasio [16]. 

Pertumbuhan 

Penjualan 
𝑺𝑮 =  

𝑹𝒆𝒗𝒆𝒏𝒖𝒆 𝒕 − 𝑹𝒆𝒗𝒆𝒏𝒖𝒆 (𝒕 − 𝟏)

𝑹𝒆𝒗𝒆𝒏𝒖𝒆 (𝒕 − 𝟏)
 

 Rasio [16], [25] 

Teknik analisis data diolah menggunakan metode analisis regresi linier berganda dengan 
perangkat lunak EViews versi 12. Analisis ini bertujuan menguji pengaruh langsung dan 
interaksi antara variabel independen pada manajemen laba melalui pertumbuhan penjualan 
menjadi variabel moderasi, sekaligus menilai kesesuaian hasil dengan teori dan temuan 
penelitian terdahulu. 

4. Hasil dan Pembahasan 

Dalam studi ini dilakukan uji asumsi klasik menggunakan uji multikolinearitas untuk 
memastikan tidak terdapat hubungan linear tinggi antarvariabel dalam model regresi. 
Berdasarkan hasil uji korelasi, seluruh nilai koefisien antarvariabel independen ada dalam 
bawah ambang batas umum sebesar 0,85. Oleh karena itu, bisa ditarik kesimpulan bahwasanya 
model regresi telah bebas oleh multikoleniaritas, akibatnya tidak ditemukan adanya hubungan 
linear tinggi antarvariabel bebas yang dapat mendistorsi estimasi koefisien. 

https://www.idx.co.id/
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Tabel 3. Hasil Uji Multikoleniaritas. 

 X1 X2 X3 Z 

X1 1.000000 -0.358488 0.643152 0.230399 

X2 -0.358488 1.000000 -0.175283 -0.482801 

X3 0.643152 -0.175283 1.000000 0.080489 

Z 0.230399 -0.482801 0.080489 1.000000 

Sumber: Hasil Output Eviews 12 (2025) 

Pemilihan model regresi data panel sebelum memasukkan variabel moderasi dilakukan 
melalui uji Chow, uji Hausman, dan uji Lagrange Multiplier. Hasil pengujian menunjukkan 
bahwa Random Effect Model (REM) merupakan model yang paling sesuai untuk digunakan. 
Model ini dipilih karena mampu mengakomodasi perbedaan karakteristik antarperusahaan 
sektor energi yang bersifat heterogen dan tidak teramati secara langsung, tanpa 
menghilangkan variasi antarperusahaan, sehingga estimasi parameter yang dihasilkan lebih 
efisien. 

Tabel 4. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.355497 0.240678 -1.477067 0.1409 

X1 -1.166986 1.113888 -1.047669 0.2958 

X2 0.056627 0.280139 0.202139 0.8400 

X3 2.006625 0.883238 2.271897 0.0239 

Sumber: Hasil Output Eviews 12 (2025) 

Hasil pengujian regresi linier berganda sebelum moderasi menunjukkan bahwa hanya 
free cash flow yang berpengaruh signifikan terhadap manajemen laba, dengan koefisien 
sebesar 2,006625 dan tingkat signifikansi 0,0239 < 0,05. Temuan ini mengindikasikan bahwa 
ketersediaan arus kas bebas memberikan ruang diskresi yang lebih besar bagi manajemen 
untuk menggunakan praktik manajemen laba, sejalan dengan pandangan agency theory yang 
menekankan potensi konflik kepentingan akibat kelebihan kas. Sebaliknya, profitabilitas 
dengan koefisien –1,166986 dan signifikansi 0,2958 > 0,05 dan leverage dengan koefisien 
0,056627 dan signifikansi 0,8400 >0,05 tidak menunjukkan pengaruh signifikan. Kondisi ini 
mengisyaratkan bahwa tingkat laba maupun struktur pendanaan perusahaan belum menjadi 
faktor dominan yang mendorong manajemen laba pada periode pengamatan, kemungkinan 
karena perusahaan berada pada tingkat profitabilitas dan leverage yang relatif stabil sehingga 
tekanan untuk melakukan manipulasi laba menjadi rendah. Namun demikian, hasil ini 
menyatakan bahwasanya model regresi tanpa moderasi belum mampu menjelaskan hubungan 
antarvariabel secara komprehensif, karena sebagian besar variabel independen tidak 
mempunyai pengaruh signifikan pada praktik manajemen laba. Dengan demikian, 
dilaksanakan analisis lanjutan dengan memasukkan variabel moderasi guna mengidentifikasi 
apa keberadaan variabel tersebut bisa memperkuat ataupun memperjelas korelasi diantara 
variabel independen serta manajemen laba. 

 

Setelah variabel pertumbuhan penjualan dimasukkan sebagai variabel moderasi, hasil 
pengujian model menunjukkan bahwa Fixed Effect Model (FEM) merupakan pendekatan 
yang paling tepat. Pemilihan FEM didasarkan pada kemampuannya dalam mengendalikan 
perbedaan karakteristik khusus masing-masing perusahaan yang konsisten selama periode 
pengamatan, sehingga hubungan antara variabel independen, variabel moderasi, dan 
manajemen laba dapat diestimasi secara lebih akurat. 
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Tabel 5. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.783090 0.419452 1.866935 0.0635 

X1 5.402597 1.543410 3.500428 0.0006 

X2 3.543877 0.829512 4.272244 0.0000 

X3 -12.20778 0.879832 -13.87513 0.0000 

Z 6.278142 0.304494 20.61827 0.0000 

X1_Z 4.895543 1.538235 3.182571 0.0017 

X2_Z -0.329838 0.192806 -1.710724 0.0888 

X3_Z -28.58705 1.139463 -25.08818 0.0000 

Sumber: Hasil Output Eviews 12 (2025) 

Hasil regresi linier berganda setelah moderasi memperlihatkan bahwa pengaruh variabel 
independen terhadap manajemen laba mengalami perubahan yang signifikan. Fokus utama 
dalam analisis ini terletak pada efek interaksi antara masing-masing variabel bebas dengan 
variabel moderasi. 

 

lnteraksi antara profitabilitas dan pertumbuhan penjualan terbukti berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap manajemen laba, dengan koefisien sebesar 4,895453 dan signifikansi 
0,0017 < 0,05. Temuan tersebut menerangkan bahwa pada perusahaan dengan tingkat 
pertumbuhan penjualan yang tinggi, tekanan untuk mempertahankan kinerja mendorong 
manajemen memanfaatkan profitabilitas sebagai dasar justifikasi dalam melakukan 
manajemen laba. Sebaliknya, interaksi leverage dan pertumbuhan penjualan menunjukkan 
koefisien negatif sebesar –0,329838 dengan signifikansi 0,0888 > 0,05, yang mengindikasikan 
bahwa meskipun pertumbuhan penjualan cenderung melemahkan hubungan leverage dengan 
manajemen laba, pengaruh tersebut belum cukup kuat secara statistik. Sementara itu, interaksi 
free cash flow dan pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 
manajemen laba, dengan koefisien –28,58705 dan signifikansi 0,0000 < 0,05. Hasil ini 
menunjukkan bahwa ketika pertumbuhan penjualan meningkat, ketersediaan arus kas bebas 
menurunkan kecenderungan manajemen laba karena kinerja operasional yang kuat 
mengurangi kebutuhan untuk memanipulasi laba menjadi lebih kecil. 

Tabel 6. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

R-squared 0.026548 Mean dependent var -0.055889 

Adjusted R-squared 0.015141 S.D. dependent var 1.775933 

S.E. of regression 1.762437 Sum squared resid 795.1829 

F-statistic 2.327257 Durbin-Watson stat 3.170250 

Prob(F-statistic) 0.075099   

Sebelum dimasukan variabel moderasi, skor Adjusted R-squared sebesar 0,015141 
menunjukkan bahwa model sebelum moderasi hanya mampu menjelaskan 1,51% variasi 
manajemen laba. Nilai determinasi yang sangat kecil ini secara metodologis mengindikasikan 
bahwa hubungan langsung antara variabel independen dan manajemen laba bersifat lemah, 
serta menegaskan bahwa praktik manajemen laba bersifat kontekstual dan sangat dipengaruhi 
oleh faktor lain yang belum terakomodasi dalam model dasar. Oleh karena itu, diperlukan 
pengujian lanjutan dengan memasukkan variabel moderasi guna menangkap dinamika 
hubungan yang lebih kompleks. 
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Tabel 7. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

R-squared 0.788273 Mean dependent var -0.055889 

Adjusted R-squared 0.708313 S.D. dependent var 1.775933 

S.E. of regression 0.959147 Akaike info criterion 2.984062 

Sum squared resid 172.9531 Schwarz criterion 3.970097 

Log likelihood -315.9281 Hannan-Quinn criter. 3.380461 

F-statistic 9.858271 Durbin-Watson stat 2.517432 

Prob(F-statistic) 0.000000   

Sumber: Hasil Output Eviews 12 (2025) 

Setelah dimasukkannya variabel moderasi, nilai Adjusted R-squared meningkat menjadi 
0,708313, yang menunjukkan bahwa model mampu menjelaskan 70,83% variasi praktik 
manajemen laba. Secara konseptual, peningkatan nilai determinasi ini mengindikasikan bahwa 
pengaruh profitabilitas, leverage, dan free cash flow terhadap manajemen laba bersifat 
kontinjensi dan dipengaruhi oleh kondisi pertumbuhan penjualan. Dalam kerangka teori 
keagenan dan positive accounting theory, pertumbuhan penjualan merefleksikan tekanan 
kinerja yang membentuk respons manajerial dalam pelaporan laba. Oleh karena itu, dapat 
diketahui bahwa model regresi setelah moderasi memiliki kemampuan penjelasan yang jauh 
lebih baik dibandingkan model sebelum moderasi, sehingga keberadaan variabel moderasi 
berperan penting dalam meningkatkan kelengkapan dan kekuatan model penelitian. 

Hal ini sejalan dengan pernyataan bahwa pertumbuhan penjualan mencerminkan 
ekspektasi pasar terhadap kinerja berkelanjutan, sehingga mendorong manajemen menjaga 
konsistensi laporan keuangan agar tetap selaras dengan tren pendapatan [21]. Pertumbuhan 
penjualan merupakan sinyal penting bagi investor dalam mengevaluasi prospek jangka panjang, 
terutama bagi perusahaan energi yang sedang mengalami perubahan. Hubungan antara faktor 
keuangan dan teknik pengelolaan laba semakin kuat ketika pertumbuhan penjualan melambat 
akibat tekanan yang meningkat pada manajemen untuk memenuhi ekspektasi pasar [16]. 
Peningkatan ini menunjukkan bagaimana penambahan faktor moderasi memperkuat struktur 
model dan pemahaman kita terhadap dinamika hubungan antara indikator keuangan dan 
perilaku pelaporan laba. 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Manajemen Laba 

Melalui skor koefisien –1.166986 dan tingkat signifikansi 0.2958 > 0.05, data 
menyatakan bahwasanya profitabilitas tidak mempunyai efek yang signifikan pada manajemen 
laba, sehingga menolak H1. Hal ini menunjukkan bahwa kecenderungan manajer untuk 
memanipulasi keuntungan tidak dipengaruhi dari tingkat keuntungan yang besar atau kecil, 
karena dalam kasus pertama, kinerja perusahaan sudah kuat dan kompensasi telah terpenuhi, 
sementara dalam kasus kedua, manipulasi sulit dilakukan tanpa membahayakan reputasi 
perusahaan [23].  

Dalam sektor energi, fluktuasi laba lebih banyak disebabkan perubahan harga komoditas 
dan kebijakan transisi energi dibandingkan keputusan manajerial. Berdasarkan teori agensi, 
profitabilitas tinggi menurunkan praktik manajemen laba karena tujuan bonus telah tercapai 
[12]. Teori akuntansi positif menyatakan bahwa ketika target kinerja tercapai atau terlalu 
rendah untuk dicapai, manajer kurang termotivasi untuk memanipulasi laba. Temuan studi 
oleh [12], [18], [21], yang menyatakan bahwasanya profitabilitas tidak mempunyai dampak yang 
signifikan pada manajemen laba, juga konsisten pada studi kami. 

Pengaruh Leverage terhadap Manajemen Laba 

Hasil penelitian menyatakan bahwasanya leverage tidak mempunyai pengaruh signifikan 
pada manajemen laba, dengan nilai koefisien 0,056627 dan signifikansi 0,8400 > 0,05, sehingga 
H2 ditolak. Hasil ini menunjukkan bahwa tingkat leverage pada perusahaan sektor energi tidak 
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memengaruhi kecenderungan manajer melakukan manipulasi laba. Struktur pendanaan yang  
relatif kuat membuat perusahaan mampu memenuhi kewajiban finansial tanpa tekanan untuk 
melakukan manajemen laba [26]. Selain itu, dukungan pemerintah melalui kebijakan subsidi 
dan program transisi energi seperti JETP senilai US$20 miliar juga memperkuat posisi 
keuangan sektor ini [4].  

Dalam teori agensi, pengawasan kreditor dan pemerintah membatasi ruang gerak 
manajer untuk berperilaku oportunistik [27]. Karena leverage perusahaan energi umumnya 
berada pada tingkat aman dan risiko pelanggaran utang rendah, dorongan untuk melakukan 
manajemen laba juga menurun. Ini berdasarkan teori akuntansi positif, khususnya hipotesis 
perjanjian hutang. Studi ini selaras pada studi sebelumnya dari [8], [16], [17], [21], [22], [24], 
[25], [27] yang mengindikasikan bahwasanya leverage tidak mempunyai pengaruh signifikan 
terhadapa manajemen laba. 

Pengaruh Free Cash Flow terhadap Manajemen Laba 

Dengan koefisien 2,006625 dan signifikansi 0,0239 < 0,05, hasil studi menyatakan 
bahwasanya free cash flow mempunyai pengaruh positif signifikan pada manajemen laba. H3 
diterima. Karena ada masalah kepentingan diantara manajemen serta pemangku saham 
mengenai penggunaan dana, semakin tinggi arus kas bebas, semakin besar kemungkinan 
manajer menghasilkan laba [15], [16]. Dalam teori agensi, kelebihan kas memberi ruang bagi 
manajer oportunistik untuk memanfaatkan dana secara tidak efisien dan menutupi kinerjanya 
melalui manipulasi laba [12].  

Berdasarkan teori akuntansi positif, khususnya hipotesis rencana bonus, manajer 
terdorong mengatur laba agar memenuhi target kompensasi. Dalam sektor energi, tingginya 
arus kas bebas akibat fluktuasi harga komoditas dan kebijakan subsidi memberi fleksibilitas 
lebih besar bagi perusahaan untuk mengelola laba guna menjaga stabilitas keuangan dan 
persepsi pasar [1]. Studi ini selaras pada studi terdahulu dari [12], [15], [16], [26] yang 
mengindikasikan bahwasanya free cash flow mempunyai pengaruh positif signifikan pada 
manajemen laba. 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Manajemen Laba dengan Pertumbuhan Penjualan 
sebagai variabel moderasi 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan secara positif dan 
signifikan memoderasi hubungan antara profitabilitas dan manajemen laba, dibuktikan dengan 
koefisien interaksi sebesar 4.895453 dengan tingkat signifikansi 0.0017 < 0.05. Temuan ini 
menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan yang lebih tinggi memperkuat efek profitabilitas 
terhadap manajemen laba, bukannya melemahkannya. Dalam perusahaan yang mengalami 
profitabilitas tinggi dan pertumbuhan penjualan yang kuat, manajemen memiliki insentif lebih 
besar untuk melakukan manajemen laba guna menjaga stabilitas pendapatan dan menyajikan 
kinerja keuangan yang konsisten kepada investor. Perusahaan dengan profitabilitas tinggi 
cenderung meratakan laba yang dilaporkan selama periode peningkatan pendapatan untuk 
memberikan sinyal kinerja yang stabil di berbagai periode akuntansi, sehingga memperkuat 
kepercayaan investor [8].  

Selain itu, profitabilitas terbukti memberikan pengaruh positif terhadap manajemen laba, 
karena tingkat laba yang lebih tinggi menarik perhatian investor dan meningkatkan tekanan 
pada manajemen untuk mempertahankan kinerja yang menguntungkan [11]. Dalam konteks 
ini, pertumbuhan penjualan yang meningkat memperkuat tekanan-tekanan ini dengan 
meningkatkan ekspektasi pasar mengenai keberlanjutan pendapatan di masa depan. Ketika 
laba meningkat secara substansial, manajer mungkin melakukan manajemen laba untuk 
mengurangi beban pajak atau mengelola volatilitas laba; sebaliknya, ketika profitabilitas 
menurun, manipulasi laba mungkin digunakan untuk menghindari persepsi pasar yang negatif 
[17]. Dari perspektif teori keagenan, interaksi antara profitabilitas dan pertumbuhan penjualan 
mengintensifkan konflik keagenan karena ekspektasi kinerja yang meningkat, sementara teori 
akuntansi positif, khususnya hipotesis rencana bonus, menjelaskan insentif manajer untuk 
menyesuaikan laba yang dilaporkan sebagai respons terhadap skema kompensasi berbasis laba 
yang diperkuat oleh kinerja penjualan yang kuat. 
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Pengaruh Leverage terhadap Manajemen Laba dengan Pertumbuhan Penjualan 
sebagai variabel moderasi 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa, dengan koefisien -0,329838 dan signifikansi 
0,0884 lebih besar dari 0,05, hubungan antara leverage dan peningkatan penjualan berdampak 
negatif tetapi tidak signifikan terhadap manajemen laba, sehingga H5 ditolak. Menurut teori 
keagenan dan hipotesis perjanjian utang, perusahaan dengan leverage tinggi biasanya diminta 
untuk menerapkan manajemen laba untuk mencegah melanggar perjanjian utang. Namun, 
sebagian besar perusahaan memiliki leverage yang masih aman sehingga tidak perlu 
memanipulasi laba [21] dan mampu membayar kewajiban tanpa tekanan finansial [27].  

Risiko utang juga tidak selalu mendorong manipulasi laba karena perusahaan cenderung 
berhati-hati dalam pengelolaan keuangannya [17]. Selain itu, pengawasan kreditor, auditor, dan 
regulator turut membatasi ruang manajer untuk melakukan manajemen laba [16], [22]. Dalam 
sektor energi, fluktuasi harga komoditas dan kebijakan transisi energi membuat perusahaan 
lebih fokus menjaga stabilitas keuangan daripada merekayasa laba.  

Pengaruh Free Cash Flow terhadap Manajemen Laba dengan Pertumbuhan 
Penjualan sebagai variabel moderasi 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa, dengan koefisien –28,58705 dan signifikansi 
0,0000 < 0,05, hubungan antara pertumbuhan penjualan dan free cash flow berdampak negatif 
dan signifikan terhadap manajemen laba, sehingga H6 diterima. Artinya, pertumbuhan 
penjualan mampu memperlemah pengaruh positif free cash flow terhadap manajemen laba. 
Menurut teori akuntansi positif, kondisi keuangan yang kuat menurunkan keinginan manajer 
untuk melakukan manajemen laba karena tujuan kontraktual, seperti bonus atau perjanjian 
utang, dapat tercapai tanpa manipulasi. Menurut teori keagenan, meningkatnya free cash flow dan 
penjualan mengurangi konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham karena 
perusahaan memiliki cukup dana untuk memenuhi kewajiban dan membagikan dividen tanpa 
perlu merekayasa laba [13], [17].  

Dengan free cash flow tinggi, perusahaan mampu menarik investor dan meningkatkan 
harga saham tanpa praktik akrual buatan [19]. Pertumbuhan penjualan yang stabil 
mencerminkan kinerja operasional yang sehat, sehingga laba meningkat secara alami tanpa 
intervensi manajerial [25]. Dalam konteks sektor energi, perusahaan cenderung fokus pada 
efisiensi operasional dan keberlanjutan di tengah fluktuasi harga komoditas, sehingga 
manajemen laba tidak menjadi prioritas. Perubahan arah pengaruh dari positif ke negatif 
menunjukkan bahwa ketika jumlah kas dan penjualan meningkat secara bersamaan, tekanan 
untuk melakukan manajemen laba berkurang karena kinerja bisnis sudah mencapai titik 
terendah. 

5. KESIMPULAN 

Penelitian ini menegaskan bahwa praktik manajemen laba pada perusahaan sektor energi 
di Indonesia terutama dipengaruhi oleh kondisi free cash flow, sementara profitabilitas dan 
leverage tidak menjadi determinan utama, dengan pertumbuhan penjualan berperan sebagai 
variabel moderasi yang mampu memperlemah kecenderungan manajer untuk menerapkan 
praktik manajemen laba. Temuan ini memperkuat pemahaman mengenai pentingnya interaksi 
antara free cash flow dan pertumbuhan penjualan dalam membentuk perilaku pelaporan laba 
pada perusahaan sektor energi yang berada dalam fase pemulihan dan transisi industri. 

Namun demikian, pemahaman tersebut masih memiliki keterbatasan. Penelitian ini 
hanya menggunakan variabel profitabilitas, leverage, free cash flow, dan pertumbuhan 
penjualan, sehingga belum sepenuhnya menangkap pengaruh faktor lain seperti mekanisme 
tata kelola perusahaan, kebijakan lingkungan, maupun kondisi makroekonomi. Selain itu, 
fokus penelitian yang terbatas pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI serta 
periode observasi yang relatif pendek berpotensi membatasi stabilitas dan daya generalisasi 
temuan, khususnya karena penggunaan data sekunder laporan keuangan yang rentan terhadap 
bias pengukuran. 
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Sejalan dengan temuan dan keterbatasan penelitian, implikasi hasil ini menegaskan 
pentingnya pengelolaan free cash flow yang terkontrol, transparansi pelaporan keuangan, serta 
konsistensi antara pelaporan laba dan kinerja operasional yang tercermin dalam pertumbuhan 
penjualan guna menjaga kualitas informasi keuangan. Bagi praktisi sektor energi, temuan ini 
mengindikasikan perlunya penguatan kebijakan internal terkait pengelolaan free cash flow dan 
pelaporan keuangan untuk memitigasi risiko praktik manajemen laba. Sementara itu, dari sisi 
akademisi, penelitian selanjutnya dapat memperluas kerangka analisis dengan memasukkan 
faktor tata kelola perusahaan, kebijakan lingkungan, dan variabel makroekonomi melalui 
pendekatan metodologis serta periode observasi yang lebih beragam guna memperdalam 
pemahaman mengenai determinan manajemen laba pada sektor energi. 
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