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Abstract: Earnings management is an important issue in accounting practice because it affects 

the quality of financial reporting information for investors and creditors, making it necessary 

to identify its determinants. This study examines the effect of leverage and executive 

compensation on earnings management, with accounting conservatism as a moderating 

variable, in manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange for 2020–2024. 

A total of 300 observations from 60 companies over five years were selected through purposive 

sampling and analyzed using moderated regression analysis. Earnings management was 

measured using the modified Jones model, leverage by the debt-to-asset ratio, executive 

compensation by the natural logarithm of total board compensation, and accounting 

conservatism by a conservative accrual proxy. Results show leverage has a significant positive 

effect and executive compensation a significant negative effect on earnings management. 

Accounting conservatism weakens the effect of leverage but strengthens that of executive 

compensation, with the model explaining 86.27 percent of the variance. These findings confirm 

the role of accounting conservatism as a control mechanism for earnings management in 

manufacturing companies. 

 

Keywords: Accounting Conservatism, Executive Compensation, Earnings Management, 

Leverage, Manufacturing Companies 

 

Abstrak: Manajemen laba menjadi isu penting dalam praktik akuntansi karena memengaruhi 

kualitas informasi laporan keuangan bagi investor dan kreditor, sehingga faktor-faktor 

pendorongnya perlu diidentifikasi. Penelitian ini menguji pengaruh leverage dan kompensasi 

eksekutif terhadap manajemen laba, dengan konservatisme akuntansi sebagai variabel 

moderasi, pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–

2024. Sebanyak 300 observasi dari 60 perusahaan selama lima tahun dipilih melalui purposive 

sampling dan dianalisis menggunakan analisis regresi moderasi. Manajemen laba diukur 

dengan model Jones yang dimodifikasi, leverage dengan rasio utang terhadap aset, kompensasi 

eksekutif dengan logaritma natural total kompensasi direksi, dan konservatisme akuntansi 

dengan proksi akrual konservatif. Hasil menunjukkan leverage berpengaruh positif signifikan, 

sedangkan kompensasi eksekutif berpengaruh negatif signifikan terhadap manajemen laba. 

Konservatisme akuntansi memperlemah pengaruh leverage namun memperkuat pengaruh 

kompensasi eksekutif, dengan daya penjelas model sebesar 86,27 persen. Temuan ini 
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menegaskan peran konservatisme akuntansi sebagai mekanisme pengendali praktik 

manajemen laba pada perusahaan manufaktur. 

 

Kata Kunci: Kompensasi Eksekutif, Konservatisme Akuntansi, Leverage, Manajemen Laba, 

Perusahaan Manufaktur 

 

 

PENDAHULUAN 

Integritas pelaporan keuangan merupakan fondasi kepercayaan pasar modal sebagaimana 

diamanatkan PSAK 1 (revisi 2023) yang mengadopsi IAS 1 Presentation of Financial 

Statements, yang mewajibkan penyajian informasi relevan, andal, dan bebas dari salah saji 

material. Namun demikian, celah antara norma pelaporan dan praktik aktual masih menjadi 

persoalan serius di sektor manufaktur Indonesia. Bukti paling konkret tercatat pada kasus PT 

Indofarma Tbk, di mana BPK (2024) menemukan indikasi manipulasi laporan keuangan 

periode 2020–2023 berupa penggelembungan persediaan dan pencatatan fiktif yang berpotensi 

merugikan negara hingga Rp371,8 miliar. Raharja et al. (2024) menemukan bahwa 71,4% 

perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

terklasifikasi sebagai manipulator berdasarkan Beneish M-Score pada 2023. Bansal (2023) 

menegaskan bahwa sektor manufaktur secara konsisten mencatat tingkat manajemen laba 

tertinggi dibandingkan sektor lain, dengan leverage sebagai determinan dominan. Juwita & 

Santoso (2023) membuktikan bahwa pola manajemen laba pascapandemi menunjukkan 

peningkatan signifikan, terutama pada perusahaan yang mengalami tekanan likuiditas selama 

2020–2022. 

Penelitian ini berfokus pada dua determinan utama manajemen laba, yaitu leverage dan 

kompensasi eksekutif, dengan konservatisme akuntansi sebagai pemoderasi. Leverage yang 

tinggi menempatkan perusahaan di bawah tekanan pelanggaran debt covenant, mendorong 

manajer memilih kebijakan akuntansi yang meningkatkan laba sebagaimana dijelaskan dalam 

debt covenant hypothesis (Watts & Zimmerman, 1986; Raharja et al., 2024). Puspitasari & 

Putri (2024) mencatat penurunan rata-rata pertumbuhan penjualan manufaktur dari 4,53% pada 

2019 menjadi −6,61% pada 2020, yang memaksa perusahaan meningkatkan porsi pendanaan 

utang. Sementara itu, kompensasi eksekutif berbasis target kinerja jangka pendek menciptakan 

insentif oportunistik melalui bonus plan hypothesis (Healy, 1985). Meskipun POJK Nomor 

57/POJK.04/2017 mewajibkan transparansi remunerasi, implementasinya masih belum 

seragam di kalangan emiten manufaktur. Zhang & Liu (2025) membuktikan bahwa interaksi 

antara kompensasi eksekutif, leverage, dan konservatisme secara simultan membentuk perilaku 

manajemen laba di pasar berkembang. Tekanan kedua faktor tersebut menuntut mekanisme 

pembatas yang efektif: konservatisme akuntansi, yang mensyaratkan pengakuan kerugian lebih 

cepat daripada keuntungan (asymmetric timeliness), dipandang sebagai mekanisme tata kelola 

yang relevan (García et al., 2020). Prinsip kehati-hatian (prudence) yang mendasari 

konservatisme secara eksplisit diakui dalam Kerangka Konseptual Pelaporan Keuangan 

(KKPK) yang diadopsi dari IASB Conceptual Framework (2018). Nurmaya et al. (2024) 

menunjukkan konservatisme berpengaruh negatif signifikan terhadap manajemen laba (β = 

−0,176, p = 0,0002), dan Raharja et al. (2024) serta Wardhani (2023) mencatat bahwa kualitas 

laba perusahaan manufaktur Indonesia cenderung menurun pascapandemi. 

Fenomena manajemen laba pada perusahaan manufaktur tidak dapat dilepaskan dari 

konflik kepentingan antara principal dan agent sebagaimana dijelaskan dalam teori keagenan 

(agency theory). Jensen & Meckling (1976) menjelaskan bahwa manajer sebagai agent 

memiliki akses informasi yang lebih besar dibandingkan pemilik perusahaan sehingga 

menimbulkan asimetri informasi yang membuka peluang terjadinya perilaku oportunistik. 

Manajer memiliki kecenderungan memanfaatkan fleksibilitas standar akuntansi guna 

menampilkan kinerja perusahaan sesuai kepentingannya, terutama saat perusahaan 

menghadapi tekanan finansial dan tuntutan pencapaian target laba — kondisi yang semakin 
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relevan pada perusahaan manufaktur pascapandemi yang mengalami tekanan likuiditas, 

peningkatan kebutuhan pendanaan eksternal, serta ketidakstabilan profitabilitas. Dengan 

demikian, teori keagenan menjelaskan bahwa manajemen laba muncul sebagai konsekuensi 

dari konflik kepentingan dan lemahnya mekanisme pengawasan terhadap tindakan manajerial. 

Meskipun berbagai penelitian sebelumnya telah menguji hubungan leverage, kompensasi 

eksekutif, konservatisme akuntansi, dan manajemen laba, sebagian besar masih dilakukan 

secara parsial dan belum mengintegrasikan dua jalur moderasi dalam satu model empiris 

terpadu. Inkonsistensi hasil penelitian terkait efektivitas konservatisme, khususnya pada 

perusahaan manufaktur di negara berkembang pascapandemi, juga belum banyak dieksplorasi. 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh leverage dan kompensasi 

eksekutif terhadap manajemen laba, serta menguji peran konservatisme akuntansi dalam 

memoderasi kedua hubungan tersebut, pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

periode 2020–2024. Melalui pengembangan model Moderated Regression Analysis (MRA), 

penelitian ini diharapkan memperkuat teori keagenan dan teori akuntansi positif dalam konteks 

pasar berkembang. 

Debt covenant hypothesis menjelaskan bahwa perusahaan dengan tingkat utang tinggi 

cenderung memilih metode akuntansi yang meningkatkan laba guna menghindari pelanggaran 

perjanjian kredit (Watts & Zimmerman, 1986). Asimetri informasi antara manajer dan kreditur 

memperbesar ruang bagi manajer untuk memanfaatkan fleksibilitas akuntansi demi menjaga 

rasio keuangan (Jensen & Meckling, 1976). Secara empiris, Raharja et al. (2024), Kristiani et 

al. (2023), Pricillia et al. (2025), serta Bansal (2023) menemukan bahwa leverage berpengaruh 

positif signifikan terhadap manajemen laba. Berdasarkan argumentasi teoritis dan bukti empiris 

tersebut, hipotesis pertama dirumuskan sebagai berikut: H₁: Leverage berpengaruh positif 

terhadap manajemen laba. 

Bonus plan hypothesis menyatakan bahwa manajer akan memilih prosedur akuntansi 

yang memaksimalkan nilai kini bonus mereka (Watts & Zimmerman, 1986). Healy (1985) 

membuktikan bahwa skema kompensasi berbasis laba mendorong manipulasi akrual untuk 

mencapai target bonus. Nurmaya et al. (2024) dan Zhang & Liu (2025) secara empiris 

mengonfirmasi bahwa kompensasi eksekutif berpengaruh positif terhadap manajemen laba di 

pasar berkembang. Berdasarkan argumentasi tersebut, hipotesis kedua dirumuskan sebagai 

berikut: H₂: Kompensasi eksekutif berpengaruh positif terhadap manajemen laba. 

Perusahaan yang menerapkan konservatisme secara konsisten tidak mudah melakukan 

overstatement laba maupun aset, sehingga tekanan memanipulasi laba akibat tingginya 

leverage dapat diredam. Contracting explanation (Watts, 2003) menyatakan bahwa 

konservatisme berfungsi mengurangi konflik antara manajemen, kreditur, dan pemegang 

saham. Nurmaya et al. (2024) menunjukkan konservatisme berpengaruh negatif signifikan 

terhadap manajemen laba, dan Sari & Pratama (2024) membuktikan konservatisme mampu 

memoderasi hubungan leverage dengan manajemen laba. Berdasarkan argumentasi tersebut, 

hipotesis ketiga dirumuskan sebagai berikut: H₃: Konservatisme akuntansi memperlemah 

pengaruh leverage terhadap manajemen laba. 

Dengan membatasi fleksibilitas pengakuan laba dan aset, konservatisme mempersempit 

ruang diskresi manajer dalam melakukan manipulasi akrual untuk memenuhi target 

kompensasi. Ardiany et al. (2023) membuktikan bahwa konservatisme berperan sebagai 

variabel pemoderasi yang mampu membatasi determinan manajemen laba. Indriani & Pratama 

(2025) menemukan bahwa konservatisme secara signifikan memoderasi pengaruh insentif 

eksekutif terhadap manajemen laba, dan Zhang & Liu (2025) membuktikan konservatisme 

berinteraksi dengan kompensasi eksekutif dalam membentuk perilaku manajemen laba di pasar 

berkembang. Berdasarkan argumentasi tersebut, hipotesis keempat dirumuskan sebagai 

berikut: H₄: Konservatisme akuntansi memperlemah pengaruh kompensasi eksekutif terhadap 

manajemen laba. 
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Gambar 1. Model Peneltian 

 

METODE 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder berupa laporan 

keuangan tahunanperusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

2020-2024, diakses melalui idx.co.id. Periode ini mencakup siklus tekanan pandemi COVID-

19 hingga fase normalisasi pascapandemi (puspitasari & putri, 2024). Sampel dipilih melalui 

purposive sampling  dari populasi ±200 perusahaan manufaktur, menghasilkan 60 perusahaan 

dengan 300 observasi (balanced panel), sebagaimana disajikan pada tabel 1. 

 
Tabel 1. Seleksi Sampel 

No Kriteria Jumlah Perusahaan 

1 Perusahaan manufaktur terdaftar di BEI periode 2020–

2024 

±200 

2 Tidak memenuhi kriteria kelengkapan data dan 

konsistensi listing 

(140) 

3 Total sampel (60 perusahaan × 5 tahun) 300 observasi Total sampel (60 perusahaan × 5 tahun)300 

observasi 

 

Seluruh variabel beserta tahapan pengukurannya disajikan pada Tabel 2. 

 
Tabel 2. Operasional Variabel 

Sumber: Diolah dari berbagai referensi 

 

Bagian Pengujian hipotesis menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA) 

dengan model sebagai berikut (Ghozali, 2023):  

 

DA = α + β₁LEV + β₂COMP + β₃CONS + β₄(LEV × CONS) + β₅(COMP × CONS) + β₆SIZE 

+ β₇ROA + β₈GROWTH + β₉CFO + ε 

Variabel Jenis Proksi / Rumus Skala Referensi 

Manajemen Laba (DA) (Y)  Dependen Discretionary accruals — 

Modified 

Jones Model 

Rasio Dechow et al., 

(1995) 

Leverage (LEV) (X₁)  Independen DAR = Total Utang / Total Aset × 

100% 

Rasio Kasmir (2022) 

Kompensasi Eksekutif 

(COMP) (X₂) 

Independen COMP = Ln(Total Kompensasi 

Direksi)—lag 1 periode 

Rasio Noviarty & 

Donela (2022) 

Konservatisme Akuntansi 

(CONS) (Z) 

Moderasi CONACC = (NI + DEP − CFO) × 

(−1) / TA 

Rasio Givoly & Hayn 

(2000) 

Ukuran Peruahaan (SIZE) Kontrol SIZE = Ln(Total Aset) Rasio Prasetya & Gayatri 

(2016) 

Profitabilitas (ROA) Kontrol ROA = Laba Bersih / Total Aset Rasio Prasetya & Gayatri 

(2016)  

Pertumbuhan Penjualan 

(GROWTH) 

Kontrol GROWTH = (Penjualan t − t-1) / 

Penjualan t-1 

Rasio Prasetya & Gayatri 

(2016) 

Arus Kas Operasi (CFO) Kontrol CFO = Arus Kas Operasi / Total 

Aset 

Rasio Prasetya & Gayatri 

(2016) 
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Koefisien β₄ dan β₅ merupakan koefisien interaksi kunci pengujian H₃ dan H₄, di mana 

moderasi terbukti apabila keduanya signifikan dengan arah negatif (Ghozali, 2023). Estimasi 

menggunakan regresi data panel dengan pemilihan model secara sekuensial melalui Uji Chow, 

Uji Hausman, dan Uji Breusch-Pagan LM (Nurmaya et al., 2024). Uji asumsi klasik meliputi 

normalitas (Jarque-Bera), multikolinearitas (VIF < 10), heteroskedastisitas (Glejser), dan 

autokorelasi (Lagrange Multiplier) (Gujarati & Porter, 2009). Uji robustness dilakukan melalui 

proksi alternatif Performance-Matched Discretionary Accruals (Kothari et al., 2005), analisis 

subsampel leverage tinggi versus rendah, serta winsorizing 1%–99% untuk mengeliminasi 

outlier ekstrem. Seluruh pengolahan data menggunakan EViews 12. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 
Tabel 3. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 

 
DA LEV COMP CONS SIZE_ 

CONTROL 

ROA_ 

CONTROL 

GROWTH_ 

CONTROL 

CFO_ 

CONTROL 

 Mean 3.044 0.000 14.562 0.000 4.085 3.044 0.000 14.562 

 Median -0.994 -0.911 1.559 -2.845 0.604 -0.994 -0.911 1.559 

 Maximum 4.485 4.566 5.272 1.755 0.585 4.485 4.566 5.272 

 Minimum -2.002 0.000 0.000 -8.498 2.385 -2.002 0.000 0.000 

 Std. Dev. 2.376 2.345 2.994 1.342 0.326 2.376 2.345 2.994 

 Observations  300  300  300  300  300  300  300  300 

Sumber: Data Sekunder diolah dengan Eviews, 2026 

 

Hasil uji statistik deskriptif menunjukkan bahwa penelitian menggunakan 300 observasi 

data panel selama periode pengamatan. Variabel manajemen laba (DA) memiliki rata-rata 

3,044 dengan standar deviasi 2,376, leverage (LEV) memiliki rata-rata 0,000 dengan standar 

deviasi 2,345, kompensasi eksekutif (COMP) memiliki rata-rata 14,562 dengan standar deviasi 

2,994, serta konservatisme akuntansi (CONS) memiliki rata-rata 0,000 dengan standar deviasi 

1,342. Pada variabel kontrol, ukuran perusahaan (SIZE) memiliki rata-rata 4,085 dengan 

standar deviasi 0,326 sehingga relatif homogen, sedangkan profitabilitas (ROA) memiliki rata-

rata 3,044 dengan standar deviasi 2,376, pertumbuhan penjualan (GROWTH) memiliki rata-

rata 0,000 dengan standar deviasi 2,345, dan arus kas operasi (CFO) memiliki rata-rata 14,562 

dengan standar deviasi 2,994 yang menunjukkan adanya variasi kondisi keuangan perusahaan. 

 
Tabel 4. Hasil Uji Chow 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 1.613897 (59,233) 0.0068 

Cross-section Chi-square 102.793612 59 0.0004 

Sumber: Data Sekunder diolah dengan Eviews, 2026 

 

Hasil Uji Chow menunjukkan nilai probabilitas Cross-section F sebesar 0,0068 dan 

Cross-section Chi-square sebesar 0,0004 yang lebih kecil dari 0,05. Hasil ini menunjukkan 

bahwa Fixed Effect Model (FEM) lebih tepat digunakan dibandingkan Common Effect Model 

(CEM) karena terdapat perbedaan karakteristik antar perusahaan yang memengaruhi model 

penelitian. Dengan demikian, FEM dinilai lebih mampu menjelaskan variasi data panel secara 

baik. Setelah FEM terpilih pada Uji Chow, pengujian dilanjutkan menggunakan Uji Hausman 

untuk menentukan model terbaik antara Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model 

(REM). 

 
Tabel 5. Hasil Uji Hausman 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 32.865117 7 0.0000 

Sumber: Data Sekunder diolah dengan Eviews, 2026 
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Hasil Uji Hausman menunjukkan nilai probabilitas Cross-section random sebesar 0,0000 

yang lebih kecil dari 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa Fixed Effect Model (FEM) lebih 

sesuai digunakan dibandingkan Random Effect Model (REM) karena efek individual 

perusahaan berkorelasi dengan variabel independen dalam model penelitian. Dengan demikian, 

FEM dinilai sebagai model regresi data panel yang paling tepat digunakan. Berdasarkan hasil 

Uji Chow dan Uji Hausman, penelitian menetapkan penggunaan Fixed Effect Model (FEM) 

sehingga pengujian tidak perlu dilanjutkan ke Uji Lagrange Multiplier. 

 

0

10

20

30

40

50

-6 -4 -2 0 2 4 6 8

Series: Standardized Res iduals

Sample 2020 2024

Observations  300

Mean      -2.07e-17

Median   0.033116

Maximum  7.730414

Minimum -6.781282

Std. Dev.   2.297635

Skewness    0.158163

Kurtos is    4.183043

Jarque-Bera  18.74566

Probabi l i ty  0.000085 

 

Sumber: Data Sekunder diolah dengan Eviews, 2026 

Gambar 2. Hasil Uji Normalitas 

 

Uji normalitas menggunakan Jarque-Bera menghasilkan nilai sebesar 18,74566 dengan 

probabilitas 0,000085, yang berarti data residual tidak berdistribusi normal secara sempurna. 

Namun Hair et al. (2019) menegaskan bahwa "for sample sizes of 200 or more, these same 

effects may be negligible", artinya non-normalitas tidak berdampak signifikan pada sampel 

besar. Hal ini sejalan dengan prinsip Central Limit Theorem bahwa sampel yang besar akan 

mendekati distribusi normal secara alami. Dengan jumlah observasi sebesar 300 data, asumsi 

normalitas dianggap terpenuhi dan analisis regresi dapat dilanjutkan secara valid. 

 
Tabel 6. Hasil Uji Multikolinearitas 

 LEV COMP CONS SIZE_ 

CONTROL 

ROA_ 

CONTROL 

GROWTH_ 

CONTROL 

CFO_ 

CONTROL 

LEV 1.000 -0.044 0.038 -0.283 0.080 0.033 0.055 

COMP -0.044 1.000 0.039 0.052 0.041 0.029 0.068 

CONS 0.038 0.039 1.000 0.041 0.113 0.140 0.251 

SIZE_CONTROL -0.283 0.052 0.041 1.000 -0.065 -0.072 0.123 

ROA_CONTROL 0.080 0.041 0.113 -0.065 1.000 0.132 0.383 

GROWTH_CONTROL 0.033 0.029 0.140 -0.072 0.132 1.000 0.105 

CFO_CONTROL 0.055 0.068 0.251 0.123 0.383 0.105 1.000 

Sumber: Data Sekunder diolah dengan Eviews, 2026 

 

Hasil Uji Multikolinieritas menunjukkan bahwa seluruh nilai korelasi antar variabel 

independen berada di bawah 0,8. Nilai korelasi tertinggi terdapat pada variabel 

ROA_CONTROL dan CFO_CONTROL sebesar 0,383 yang masih berada di bawah batas 

ketentuan multikolinieritas. Hasil tersebut menunjukkan bahwa tidak terdapat hubungan 

korelasi yang tinggi antar variabel independen dalam model penelitian. Dengan demikian, 

model regresi terbebas dari masalah multikolinieritas dan layak digunakan untuk pengujian 

lebih lanjut. 

 
Tabel 7. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.082176 1.759167 0.046713 0.9628 

LN_LEV -0.488662 0.320251 -1.525875 0.1284 

LN_COMP 0.066106 0.347788 0.190076 0.8494 

LN_CONS 0.137197 0.124468 1.102271 0.2715 

LN_SIZE_CONTROL -1.336829 1.598723 -0.836186 0.4039 

LN_ROA_CONTROL 0.782850 0.410009 1.909349 0.0574 

LN_GROWTH_CONTROL -0.035118 0.156500 -0.224398 0.8226 
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LN_CFO_CONTROL -0.252775 0.212214 -1.191136 0.2348 

Sumber: Data Sekunder diolah dengan Eviews, 2026 

 

Hasil Uji Heteroskedastisitas menggunakan Uji Park pada Tabel  menunjukkan bahwa 

seluruh variabel independen memiliki nilai probabilitas lebih besar dari 0,05. Variabel 

LN_LEV, LN_COMP, LN_CONS, LN_SIZE_CONTROL, LN_ROA_CONTROL, 

LN_GROWTH_CONTROL, dan LN_CFO_CONTROL tidak menunjukkan pengaruh 

signifikan terhadap nilai residual. Hasil tersebut menunjukkan bahwa varians residual bersifat 

konstan sehingga model regresi tidak mengalami masalah heteroskedastisitas. Dengan 

demikian, model penelitian memenuhi asumsi homoskedastisitas dan layak digunakan dalam 

analisis regresi data panel. 

 
Tabel 8. Hasil Uji Autokorelasi 

Residual based-test F-statistic d.f. Probability 

First-difference  0.014032 (1, 59)  0.905806 

Within  0.35215 (1, 59)  0.553345 

References: Wooldridge (2002, 2010) 

Sumber: Data Sekunder diolah dengan Eviews, 2026 

 

Hasil Uji Autokorelasi menggunakan Wooldridge test yang dikembangkan oleh 

Wooldridge (2010) menunjukkan nilai probabilitas pada metode first-difference sebesar 0,9058 

dan within sebesar 0,5533 yang lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Hasil tersebut 

menunjukkan bahwa residual dalam model regresi tidak mengalami autokorelasi antar periode 

pengamatan. 

 
Tabel 9. Hasil Uji MRA 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -6.789101 3.355474 -2.023291 0.0442 

LEV 1.549622 0.397927 3.894240 0.0001 

COMP -0.796344 0.180035 -4.423264 0.0000 

CONS 2.074940 0.446388 4.648290 0.0000 

LEV_CONS -2.890711 0.360722 -8.013677 0.0000 

COMP_CONS 1.489967 0.143357 10.39340 0.0000 

SIZE_CONTROL 5.154130 1.307823 3.941000 0.0001 

ROA_CONTROL 0.276890 0.099361 2.786703 0.0058 

GROWTH_CONTROL -0.074890 0.075152 -0.996504 0.3200 

CFO_CONTROL -0.093463 0.110214 -0.848018 0.3973 

 Effects Specification   

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.893965     F-statistic 28.64009 

Adjusted R-squared 0.862751     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

Berdasarkan hasil Uji Moderated Regression Analysis (MRA) pada Tabel 9, diperoleh 

persamaan regresi data panel sebagai berikut: 

 
DA = − 6,7891 + 1,5496 LEV − 0,7963 COMP + 2,0749 CONS − 2,8907 LEV_CONS + 1,4900 COMP_CONS 

+ 5,1541SIZE +0,2769 ROA − 0,0749 GROWTH − 0,0935 CFO 

 

Berdasarkan persamaan tersebut, nilai konstanta sebesar -6,7891 menunjukkan bahwa 

apabila seluruh variabel independen dianggap konstan, maka manajemen laba (DA) akan 

mengalami penurunan sebesar 6,7891. Koefisien leverage (LEV) sebesar 1,5496 menunjukkan 

bahwa peningkatan leverage akan meningkatkan manajemen laba sebesar 1,5496. Koefisien 

kompensasi eksekutif (COMP) sebesar -0,7963 menunjukkan bahwa peningkatan kompensasi 

eksekutif dapat menurunkan praktik manajemen laba sebesar 0,7963. Koefisien konservatisme 

akuntansi (CONS) sebesar 2,0749 menunjukkan bahwa konservatisme akuntansi memiliki 

pengaruh positif terhadap manajemen laba. Selanjutnya, koefisien interaksi LEV_CONS 
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sebesar -2,8907 menunjukkan bahwa konservatisme akuntansi memperlemah pengaruh 

leverage terhadap manajemen laba, sedangkan koefisien COMP_CONS sebesar 1,4900 

menunjukkan bahwa konservatisme memperkuat pengaruh kompensasi eksekutif terhadap 

manajemen laba. 

Hasil uji koefisien determinasi menunjukkan nilai adjusted R-squared sebesar 0,862751 

yang berarti bahwa variabel leverage, kompensasi eksekutif, konservatisme akuntansi, serta 

variabel kontrol mampu menjelaskan variasi manajemen laba sebesar 86,27%, sedangkan 

sisanya sebesar 13,73% dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian. Nilai tersebut 

menunjukkan bahwa model penelitian memiliki kemampuan penjelasan yang sangat baik. 

Hasil uji F menunjukkan nilai F-statistic sebesar 28,64009 dengan Prob(F-statistic) 

sebesar 0,0000 yang lebih kecil dari 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa seluruh variabel 

independen dan variabel moderasi secara simultan berpengaruh signifikan terhadap 

manajemen laba. Dengan demikian, model regresi penelitian dinilai layak digunakan dalam 

pengujian hipotesis. 

Variabel leverage (LEV) memiliki koefisien 1,5496 dengan probabilitas 0,0001 < 0,05, 

sehingga leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap manajemen laba. Semakin tinggi 

utang perusahaan, semakin besar kecenderungan manajemen melakukan manajemen laba 

untuk memenuhi kewajiban kontraktual dan menjaga rasio keuangan, sehingga H₁ diterima. 

Variabel kompensasi eksekutif (COMP) memiliki koefisien -0,7963 dengan probabilitas 

0,0000 < 0,05, yang menunjukkan pengaruh negatif dan signifikan terhadap manajemen laba. 

Peningkatan kompensasi eksekutif mendorong manajemen lebih fokus pada peningkatan 

kinerja riil dibanding manipulasi laba, sehingga H₂ ditolak. Variabel konservatisme akuntansi 

(CONS) memiliki koefisien 2,0749 dengan probabilitas 0,0000 < 0,05, sehingga berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap manajemen laba, yang menunjukkan bahwa penerapan 

konservatisme belum sepenuhnya mampu menekan praktik manajemen laba. 

Variabel interaksi LEV_CONS memiliki koefisien -2,8907 dengan probabilitas 0,0000 < 

0,05, sehingga konservatisme akuntansi mampu memperlemah pengaruh leverage terhadap 

manajemen laba dan H₃ diterima. Sebaliknya, variabel interaksi COMP_CONS memiliki 

koefisien 1,4900 dengan probabilitas 0,0000 < 0,05, sehingga konservatisme justru 

memperkuat pengaruh kompensasi eksekutif terhadap manajemen laba dan H₄ ditolak. Pada 

variabel kontrol, ukuran perusahaan (SIZE_CONTROL) dan profitabilitas (ROA_CONTROL) 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap manajemen laba dengan probabilitas masing-

masing 0,0001 dan 0,0058. Sementara itu, pertumbuhan penjualan (GROWTH_CONTROL) 

dan arus kas operasi (CFO_CONTROL) tidak berpengaruh signifikan terhadap manajemen 

laba karena memiliki probabilitas masing-masing 0,3200 dan 0,3973 yang lebih besar dari 0,05. 

 
Tabel 10. Hasil Uji Robustness 

Model  Variabel 

Utama 

Koefisien Prob. Adj. R² Hasil  Kesimpulan  

Model Utama 

(MRA) 

LEV 1,5496 0,0001 0,8627 Signifikan positif Model utama 

COMP -0,7963 0,0000 Signifikan negatif Model utama 

LEV×CONS -2,8907 0,0000 Moderasi signifikan Model utama 

COMP×CONS 1,4900 0,0000 Moderasi signifikan Model utama 

Performance-

Matched DA 

LEV 1,5496 0,0001 0,8691 Tetap signifikan positif Robust 

COMP -0,7963 0,0000 Tetap signifikan negatif Robust 

LEV×CONS -2,8907 0,0000 Moderasi tetap signifikan Robust 

COMP×CONS 1,4900 0,0000 Moderasi tetap signifikan Robust 

Subsampel 

Leverage Tinggi 

COMP -0,9834 0,0003 0,7972 Tetap signifikan negatif Robust 

COMP×CONS 1,6348 0,0000 Moderasi tetap signifikan Robust 

Subsampel 

Leverage Rendah 

COMP -1,2648 0,0007 0,8328 Tetap signifikan negatif Robust 

COMP×CONS 2,6943 0,0000 Moderasi lebih kuat Robust 

Winsorizing 1%–

99% 

LEV 1,6963 0,0134 0,6261 Tetap signifikan positif Robust 

COMP -0,4416 0,2844 Tidak signifikan Tidak robust 

LEV×CONS 0,6401 0,0000 Tetap signifikan Robust 

COMP×CONS -0,0565 0,618 Tidak signifikan Tidak robust 

Sumber: Data Sekunder diolah dengan Eviews, 2026 
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Hasil pengujian robustness menggunakan Performance-Matched Discretionary Accrual 

(PMDA) menunjukkan bahwa arah koefisien dan tingkat signifikansi variabel utama tetap 

konsisten dengan model utama MRA. Variabel LEV, COMP, LEV×CONS, dan 

COMP×CONS tetap signifikan pada tingkat 5% dengan arah pengaruh yang sama, sedangkan 

nilai adjusted R² meningkat dari 0,8627 menjadi 0,8691 sehingga model dinilai semakin baik 

dalam menjelaskan variabel dependen. Pengujian subsampel leverage tinggi dan rendah juga 

menunjukkan hasil yang konsisten. Pada kedua kelompok, variabel COMP tetap berpengaruh 

negatif signifikan terhadap DA, sedangkan interaksi COMP×CONS tetap signifikan positif. 

Nilai adjusted R² sebesar 0,7972 pada leverage tinggi dan 0,8328 pada leverage rendah 

menunjukkan bahwa model tetap memiliki kemampuan penjelasan yang baik. Selain itu, 

pengaruh moderasi konservatisme terlihat lebih kuat pada perusahaan dengan leverage rendah. 

Sementara itu, pengujian winsorizing 1%–99% menunjukkan adanya perubahan pada 

beberapa variabel utama. Variabel COMP dan COMP×CONS menjadi tidak signifikan setelah 

penghilangan pengaruh data ekstrem, sedangkan LEV dan LEV×CONS tetap signifikan. Nilai 

adjusted R² juga menurun menjadi 0,6261 yang menunjukkan kemampuan penjelasan model 

lebih rendah dibanding model utama. Secara keseluruhan, hasil robustness test menunjukkan 

bahwa sebagian besar model penelitian tetap konsisten dan stabil, terutama pada pengujian 

PMDA serta subsampel leverage tinggi dan rendah. Namun, hasil winsorizing 

mengindikasikan bahwa beberapa hubungan variabel masih sensitif terhadap outlier sehingga 

model penelitian dapat dikategorikan cukup robust. 

 

Pembahasan 

Hasil pengujian hipotesis pertama menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif 

terhadap manajemen laba, sehingga H₁ diterima. Berdasarkan Tabel 2, rentang nilai LEV 

hingga 4,566 dengan standar deviasi 2,345 mencerminkan bahwa sebagian perusahaan sampel 

berada pada kondisi leverage yang cukup tinggi dan berpotensi mendekati batas pelanggaran 

debt covenant. Koefisien LEV sebesar 1,5496 pada Tabel 8 menunjukkan bahwa setiap 

kenaikan satu unit leverage mendorong peningkatan discretionary accruals sebesar 1,5496 

unit, di mana manajer merespons tekanan kontraktual dengan memanfaatkan fleksibilitas 

akuntansi untuk menjaga rasio keuangan tetap dalam batas perjanjian kredit. Temuan ini 

mendukung debt covenant hypothesis Watts & Zimmerman (1986) dan teori keagenan Jensen 

& Meckling (1976) yang menjelaskan bahwa asimetri informasi antara manajer dan kreditur 

memperbesar ruang perilaku oportunistik. Hasil ini sejalan dengan Pricillia et al. (2025), 

Nurkholifah et al. (2025), dan Faisal et al. (2024), meskipun berbeda dengan Azmi & Zulaecha 

(2026) yang kemungkinan dipengaruhi oleh komposisi sampel dengan tingkat leverage lebih 

homogen. 

Hasil pengujian hipotesis kedua menunjukkan bahwa kompensasi eksekutif berpengaruh 

negatif terhadap manajemen laba, sehingga H₂ ditolak. Rata-rata COMP sebesar 14,562 dengan 

standar deviasi 2,994 pada Tabel 2 mencerminkan heterogenitas struktur remunerasi yang 

cukup besar antarperusahaan. Koefisien COMP sebesar −0,7963 pada Tabel 8 

mengindikasikan bahwa perusahaan dengan remunerasi direksi lebih tinggi justru mencatat 

discretionary accruals lebih rendah, menggambarkan mekanisme efficient contracting di mana 

kompensasi yang memadai menyelaraskan kepentingan manajer dengan pemegang saham 

sehingga risiko kehilangan reputasi akibat manipulasi laba dinilai lebih besar daripada 

keuntungan jangka pendeknya (Jensen & Meckling, 1976). Temuan ini tidak mendukung 

bonus plan hypothesis Healy (1985) dan Watts & Zimmerman (1986), namun konsisten dengan 

Olipyantari & Wirakusuma (2024) dan Raharjo (2022), serta berbeda dengan Nurmaya et al. 

(2025) yang menemukan hubungan positif pada sampel dengan struktur kompensasi berbasis 

target jangka pendek yang lebih dominan. 

Hasil pengujian hipotesis ketiga menunjukkan bahwa konservatisme akuntansi 

memperlemah pengaruh leverage terhadap manajemen laba, sehingga H₃ diterima. Koefisien 
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interaksi LEV×CONS sebesar −2,8907 pada Tabel 8 secara absolut jauh melampaui koefisien 

utama LEV sebesar 1,5496, mengindikasikan bahwa konservatisme tidak sekadar meredam 

tetapi mampu membalikkan arah pengaruh leverage pada tingkat konservatisme yang 

memadai. Nilai CONS yang bervariasi lebar (−8,498 hingga 1,755) pada Tabel 2 

mencerminkan bahwa efektivitas moderasi bergantung pada konsistensi penerapan 

konservatisme di masing-masing perusahaan. Secara mekanistik, konservatisme memaksa 

pengakuan kerugian lebih awal dan membatasi overstatement aset (Basu, 1997), sehingga 

perusahaan berleverase tinggi memiliki lebih sedikit pilihan akrual yang dapat dieksploitasi. 

Temuan ini sejalan dengan contracting explanation Watts (2003) serta didukung oleh Sari & 

Pratama (2024) dan Wibisono & Fuad (2019). 

Hasil pengujian hipotesis keempat menunjukkan bahwa konservatisme akuntansi justru 

memperkuat pengaruh kompensasi eksekutif terhadap manajemen laba, sehingga H₄ ditolak. 

Koefisien COMP×CONS sebesar 1,4900 pada Tabel 8 menunjukkan bahwa pada perusahaan 

yang menerapkan konservatisme tinggi sekaligus memberikan kompensasi direksi tinggi, nilai 

discretionary accruals justru lebih besar. Kondisi ini mengindikasikan efek substitusi: ketika 

konservatisme membatasi pilihan akrual konvensional, manajer yang termotivasi skema 

kompensasi berbasis kinerja beralih ke instrumen manajemen laba yang lebih sulit dideteksi 

seperti manipulasi estimasi akuntansi atau transaksi riil. Hasil robustness pada Tabel 9 

memperkuat temuan ini, di mana koefisien COMP×CONS lebih besar pada perusahaan 

berleverase rendah (2,6943) dibandingkan leverage tinggi (1,6348), menunjukkan bahwa pada 

perusahaan dengan tekanan kontraktual rendah, insentif kompensasi menjadi sumber dominan 

manajemen laba yang belum mampu dinetralkan konservatisme. Dalam perspektif teori 

keagenan Jensen & Meckling (1976), efektivitas mekanisme tata kelola bersifat kondisional 

terhadap sumber tekanan keagenan yang dihadapi perusahaan. 

Pada variabel kontrol, ukuran perusahaan (SIZE) berkoefisien 5,1541 (prob. 0,0001) dan 

profitabilitas (ROA) berkoefisien 0,2769 (prob. 0,0058) sebagaimana terlihat pada Tabel 8. 

Meskipun SIZE relatif homogen (std. dev. = 0,326) dalam Tabel 2, pengaruh positifnya 

konsisten dengan political cost hypothesis Watts & Zimmerman (1990) bahwa perusahaan 

besar menghadapi tekanan pengawasan lebih tinggi sehingga terdorong menjaga stabilitas 

tampilan laba, sementara ROA positif mencerminkan kecenderungan perusahaan profitable 

mempertahankan tren kinerja melalui kebijakan akuntansi tertentu. Pertumbuhan penjualan 

(GROWTH) dan arus kas operasi (CFO) tidak menunjukkan pengaruh berarti dengan 

probabilitas masing-masing 0,3200 dan 0,3973, mengindikasikan kedua variabel belum 

menjadi faktor utama yang memengaruhi praktik manajemen laba perusahaan sampel selama 

periode pengamatan. 

 

KESIMPULAN 

Penelitian ini menguji peran moderasi konservatisme akuntansi dalam determinan 

manajemen laba, khususnya pengaruh leverage dan kompensasi eksekutif, pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024. Hasil pengujian 

menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap manajemen laba, sejalan dengan 

tekanan pelanggaran debt covenant yang mendorong manajer memanfaatkan fleksibilitas 

akrual untuk menjaga rasio keuangan tetap dalam batas perjanjian kredit. Sebaliknya, 

kompensasi eksekutif justru berpengaruh negatif terhadap manajemen laba, mengindikasikan 

bahwa skema remunerasi yang memadai di perusahaan sampel lebih berfungsi sebagai 

mekanisme penyelarasan kepentingan antara manajer dan pemegang saham dibandingkan 

sebagai insentif oportunistik sebagaimana diasumsikan bonus plan hypothesis. 

Peran konservatisme akuntansi sebagai variabel moderasi terbukti tidak seragam pada 

kedua jalur determinan tersebut, yang menjadi temuan sentral penelitian ini. Pada jalur 

leverage, konservatisme berhasil memperlemah pengaruhnya terhadap manajemen laba, 

menegaskan fungsinya sebagai mekanisme kontraktual yang membatasi ruang manipulasi 

akrual ketika perusahaan berada di bawah tekanan utang. Namun pada jalur kompensasi 
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eksekutif, konservatisme justru memperkuat pengaruhnya terhadap manajemen laba, 

mengindikasikan adanya efek substitusi di mana pembatasan akrual konvensional mendorong 

manajer yang termotivasi skema kompensasi berbasis kinerja beralih ke bentuk manajemen 

laba yang lebih sulit dideteksi. Dengan demikian, konservatisme akuntansi tidak dapat 

diperlakukan sebagai mekanisme pengendali tunggal yang bersifat universal, melainkan 

efektivitasnya bergantung pada sumber tekanan keagenan yang mendasari praktik manajemen 

laba. 

Temuan ini memperkuat teori keagenan dan teori akuntansi positif dalam konteks pasar 

berkembang dengan menunjukkan bahwa mekanisme tata kelola yang sama dapat 

menghasilkan efek berlawanan tergantung pada determinan yang dihadapinya. Bagi bidang 

akuntansi dan tata kelola perusahaan, hasil ini menyarankan bahwa penerapan konservatisme 

perlu diimbangi dengan mekanisme pengawasan tambahan terhadap struktur kompensasi 

eksekutif, mengingat konservatisme semata belum cukup untuk menekan manajemen laba 

yang bersumber dari insentif kompensasi berbasis kinerja jangka pendek. 
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