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ABSTRACT

The growth slowdown in Indonesia's manufacturing sector during the 2021-2024 period created significant
operational pressures for companies to maintain financial performance. This condition triggered potential
opportunistic actions by management through real earnings management practices to avoid negative
market sentiment. This study aims to examine the effect of firm life cycle dynamics, managerial ownership,
and Chief Financial Officer (CFO) expertise on real earnings management projected through abnormal
operating cash flows. The research method applied is an explanatory quantitative approach with multiple
linear regression analysis. The research sample includes 450 observations of manufacturing companies
listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2020-2024 period, selected using purposive sampling, and
processed with SPSS 25 software. The partial test results show that the firm life cycle in the maturity phase
has a positive and significant effect on real earnings management due to high market expectations for
earnings stability. Managerial ownership also exerts a positive and significant influence, indicating the
emergence of an entrenchment effect where extensive authority loosens internal monitoring. CFO expertise
is found not to affect real earnings management because real transaction manipulation decisions constitute
a collective strategic policy of the entire board of directors. The simultaneous test proves that the firm life
cycle, managerial ownership, and CFO expertise significantly affect real earnings management, with a
contribution value of 21.9%.

Keywords: Firm Life Cycle, Managerial Ownership, CFO Expertise, Real Earnings Management,
Abnormal Cash Flow from Operations, Manufacturing Sector.

ABSTRAK

erlambatan pertumbuhan sektor manufaktur di Indonesia periode 2021-2024 menciptakan tekanan
operasional yang signifikan bagi perusahaan dalam mempertahankan kinerja keuangan. Kondisi tersebut
memicu potensi tindakan oportunistik manajemen melalui praktik manajemen laba riil guna menghindari
sentimen negatif pasar. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh dinamika siklus hidup perusahaan,
kepemilikan manajerial, dan keahlian Chief Financial Officer (CFO) terhadap manajemen laba riil yang
diproyeksikan melalui arus kas operasi abnormal. Metode penelitian yang digunakan adalah pendekatan
kuantitatif eksplanatif dengan teknik analisis regresi linear berganda. Sampel penelitian mencakup 450
observasi data keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020—
2024, dipilih menggunakan metode purposive sampling, dan diolah bantuan perangkat lunak SPSS 25.
Hasil pengujian secara parsial menunjukkan bahwa siklus hidup perusahaan pada fase matang berpengaruh
positif dan signifikan terhadap manajemen laba riil akibat tingginya ekspektasi pasar terhadap stabilitas
laba. Kepemilikan manajerial pun memiliki pengaruh positif dan signifikan yang mengindikasikan
munculnya entrenchment effect di mana otoritas besar melonggarkan pengawasan internal. Keahlian CFO
ditemukan tidak berpengaruh terhadap manajemen laba riil karena keputusan manipulasi transaksi riil
merupakan kebijakan strategis kolektif seluruh jajaran direksi. Pengujian secara simultan membuktikan
bahwa siklus hidup perusahaan, kepemilikan manajerial, dan keahlian CFO berpengaruh signifikan
terhadap manajemen laba riil dengan nilai kontribusi sebesar 21,9%.

Kata kunci: Siklus Hidup Perusahaan, Kepemilikan Manajerial, Keahlian CFO, Arus Kas Operasi
Abnormal, Manajemen Laba Riil, Sektor Manufaktur.
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PENDAHULUAN

Sektor manufaktur adalah tiang
utama penggerak ekonomi Indonesia.
Menurut data Badan Pusat Statistik
(2025) sektor ini menyumbang 18,98%
terhadap total Produk Domestik Bruto
(PDB) Indonesia pada tahun 2024 dan
menarik 42,1% dari total investasi
nasional pada tahun yang sama.
Ketergantungan tersebut menjadikan
tekanan  operasional  di  sektor
manufaktur relevan terhadap efisiensi
dan keberlanjutan ekonomi (Li, dkk.,
2025; Schneider, dkk., 2024).

o

Gambar 1. Pertumbuhan Rata-rata
tahunan Produksi Industri
Pengolahan Besar dan Sedang 2021-
2024.

Sumber: BPS, 2025

Pertumbuhan sektor manufaktur
menunjukkan pola penurunan yang
cukup tajam dalam beberapa tahun
terakhir. Grafik BPS (2025) terlihat
bahwa laju pertumbuhan industri
manufaktur turun dari 7,52% pada tahun
2021 menjadi 4,01% pada 2022,
kemudian melemah kembali hingga
2,41% pada 2023 sebelum sedikit
membaik menjadi 2,61% pada 2024.
Kondisi ini meningkatkan tekanan
terhadap efisiensi produksi dan kinerja
riil perusahaan.

Sebagai gambaran empiris kondisi
operasional perusahaan manufaktur, data
keuangan tahun 2023 menunjukkan
adanya perbedaan kinerja
antarperusahaan dari sisi pendapatan,
harga pokok penjualan, beban operasi,
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arus kas operasi, dan laba bersih.
Perusahaan dengan skala usaha yang
lebih  besar cenderung memiliki
pendapatan dan laba bersih yang lebih
tinggi, namun besarnya pendapatan tidak
selalu mencerminkan tingkat
profitabilitas yang optimal. Hal ini
karena laba bersih juga dipengaruhi oleh
efisiensi dalam pengelolaan harga pokok
penjualan, beban operasional, serta
kemampuan perusahaan menghasilkan
arus kas dari aktivitas operasinya.
Dengan demikian, kinerja keuangan
perusahaan manufaktur tidak hanya
ditentukan oleh besarnya penjualan,
tetapi juga oleh efektivitas perusahaan
dalam  mengendalikan biaya dan
mengelola kegiatan operasionalnya.
Kondisi tersebut mencerminkan
tantangan perusahaan manufaktur dalam
mempertahankan kinerja di tengah
perlambatan sektor (Mohiuddin, dkk.,
2024; Seclen-luna & Moya-fern, 2021).
Tekanan pada pencapaian laba dalam
situasi pertumbuhan yang melemah ini

berpotensi ~ memunculkan  respons
oportunistik ~ dari  manajer, yang
tercermin  melalui  kecenderungan

melakukan manajemen laba, terutama
ketika target laba sulit dicapai melalui
aktivitas operasional normal.

Pengetatan  pengawasan pada
akun-akun non-kas seperti piutang,
persediaan, dan aset tetap secara
langsung mempersempit ruang

manipulasi berbasis akrual (Barton &
Simko, 2002; Kastrati, 2015). Tingginya
risiko sanksi hukum dan dampak negatif
dari  penyajian  kembali  laporan
keuangan terhadap kepercayaan publik
mendorong manajer mencari alternatif
lain yang lebih samar. Fokus manajer
kini bergeser pada penyesuaian aktivitas
operasional nyata, seperti percepatan
pengakuan penjualan atau pemotongan
biaya diskresi, yang sering kali sulit
dibedakan dari keputusan bisnis normal
oleh auditor (B. Ali & Kamardin, 2018;



2026. COSTING: Journal of Economic, Business and Accounting 9(3): 429-443

Chan, dkk., 2015; Enomoto, dkk.,
2015; Roychowdhury, 2006; Suryanto,
dkk., 2017).

Beberapa kasus manajemen laba
seperti Enron dan WorldCom , dan PT
Kimia Farma, PT Adhi Karya, dan PT
Garuda Indonesia menunjukkan ketatnya
pengawasan  akun  akrual, yang
mendorong  pergeseran ke  praktik
manajemen laba riil menjadi semakin
relevan (Enomoto, dkk., 2015;
Hariyani, dkk., 2022; Marai, dkk.,
2020; Murni, dkk., 2023).

Fenomena ini diperkuat dari kasus
terbaru PT Indofarma (2024), dimana
Badan Pemeriksa Keuangan menemukan
indikasi praktik EM dengan kerugian
negara sebesar Rp371,83 miliar melalui
manipulasi aktivitas operasional
(penggelembungan biaya produksi dan
pengakuan penjualan).

Keputusan melakukan manajemen
laba riill dapat dipicu oleh kondisi
internal perusahaan yang memengaruhi
cara manajer merespon tekanan laba
(Ghazali, dkk., 2019; Hsieh, dkk.,
2021). Pada tiga faktor internal yang
dapat menjelaskan dan memprediksi
kecenderungan manajer melakukan
manajemen laba riil yaitu siklus hidup
perusahaan, kepemilikan manajerial, dan
keahlian Direktur Keuangan (Chief
Financial Officer/CFO) (Chan, dkk.,
2015; Hasan, dkk., 2014).

Posisi perusahaan dalam siklus
hidupnya menentukan besarnya tekanan
dan jenis insentif dalam pelaporan laba.
Perbedaan karakteristik antara
perusahaan yang sedang tumbuh dengan
perusahaan  yang sudah  matang
menciptakan pola tindakan oportunistik
yang tidak seragam (Durana, dkk.,
2021; Habib & Hasan, 2018; Hafez &
Hasaneen, 2023; Hussain, dkk., 2020).
Ketidakkonsistenan temuan mengenai
pada fase mana manajemen laba riil
paling mendominasi  menunjukkan
bahwa dinamika internal ini masih
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memerlukan pengujian lebih lanjut,
terutama dalam menanggapi
keberagaman kondisi pasar (Hafez &
Hasaneen, 2023; Khuong, dkk., 2022).

Struktur kepemilikan oleh manajer
(kepemilikan manajerial) menciptakan
dualitas peran yang memengaruhi
intensitas manajemen laba riil (Siraji &
Nazar, 2021). Keberadaan saham di
tangan pengelola idealnya
menyelaraskan kepentingan manajer
dengan pemilik untuk menekan tindakan
oportunistik (Sthombing, 2020; Siraji &
Nazar, 2021). Temuan empiris masih
menunjukkan kontradiksi di mana
kepemilikan tersebut justru terkadang
memberikan kekuasaan lebih bagi
manajer untuk mengintervensi aktivitas
operasional demi keuntungan pribadi
tanpa terdeteksi oleh pemegang saham
eksternal (Al-shattarat, 2021).

Kapasitas teknis seorang CFO
melalui latar belakang pendidikan dan
pengalamannya  merupakan  faktor
penentu kualitas informasi keuangan
(Tuo, dkk., 2023). Keahlian fungsional
yang memadai diperlukan agar proses
akuntansi dan pelaporan keuangan dapat
berjalan sesuai standar yang berlaku
(Lindiana dkk., 2025). CFO yang
kompeten memiliki reputasi yang harus
dijaga (P. Li, dkk., 2022), namun di sisi
lain, keahlian tersebut dapat
disalahgunakan  untuk  merancang
strategi operasional yang mengaburkan
deteksi manajemen laba (Campa, dkk.,
2024; Tuo, dkk., 2023). Bukti empiris
yang beragam mengenai pengaruh
keahlian ini mengindikasikan adanya
celah di mana loyalitas terhadap
pimpinan atau tekanan target perusahaan
bisa melampaui standar profesionalisme
dalam pelaporan keuangan (Alkebsee,
dkk., 2021; Campa, dkk., 2024).

Interaksi antara tekanan eksternal
dan kondisi internal ini menjadi krusial
dalam memetakan perilaku laba di sektor
manufaktur. Variasi kebutuhan pada fase
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siklus  hidup, dinamika hubungan
keagenan melalui kepemilikan
manajerial, dan kapasitas teknis CFO
merupakan faktor-faktor yang secara
simultan menentukan arah kebijakan
operasional perusahaan. Penelitian ini
mengisi  ketidakkonsistenan  temuan
terdahulu dengan fokus pada periode
20202024, di mana perubahan pola
operasi industri manufaktur di Indonesia
menuntut transparansi dan akurasi
pelaporan keuangan yang lebih tinggi.

Perlambatan pertumbuhan sektor
manufaktur berdampak pada penurunan
volume penjualan dan penerimaan kas
harian perusahaan. Situasi ini menuntut
respons cepat. Manajer cenderung
melakukan penyesuaian pada aktivitas
operasional untuk menghindari
penurunan laba yang lebih dalam.
Langkah yang diambil biasanya berupa
pemberian diskon harga dalam skala
besar atau pelonggaran syarat kredit bagi
pelanggan. Strategi ini mempercepat
pengakuan penjualan pada periode
berjalan, tetapi mengubah pola arus kas
masuk dari tingkat normalnya. Kondisi
ini  menjadi  dasar  pengukuran
manajemen laba riil yang diarahkan pada
arus kas operasi abnormal, untuk melihat
bagaimana dinamika siklus hidup
perusahaan, kepemilikan manajerial, dan
kapasitas teknis Direktur Keuangan
memengaruhi  kebijakan operasional
tersebut.

Berdasarkan fenomena-fenomena
tersebut, penelitian ini bertujuan untuk
menguji pengaruh dinamika siklus hidup
perusahaan, kepemilikan manajerial, dan
keahlian Chief Financial Olfficer (CFO)
terhadap manajemen laba riil pada sektor
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2020-2024.

METODOLOGI PENELITIAN

Penelitian ~ ini  menggunakan
pendekatan kuantitatif eksplanatif untuk
menguji ~ pengaruh  siklus  hidup
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perusahaan, kepemilikan manajerial, dan
keahlian Chief Financial Officer (CFO)
terhadap manajemen laba riil pada
perusahaan sektor manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2020-2024. Objek penelitian
dipilih  karena sektor manufaktur
memiliki karakteristik operasional yang
kompleks, kebutuhan modal kerja tinggi,
penggunaan aset tetap besar, serta
struktur ~ biaya  produksi  yang
memungkinkan terjadinya penyesuaian
aktivitas operasional, khususnya pada
biaya produksi, beban operasional, dan
arus kas operasi.

Populasi penelitian mencakup 228
perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI, sedangkan sampel ditentukan
menggunakan teknik purposive
sampling berdasarkan kriteria tertentu,
yaitu perusahaan terdaftar secara
konsisten selama periode pengamatan,
menerbitkan  laporan tahunan dan
laporan keuangan auditan secara lengkap,
menggunakan mata uang Rupiah,
memiliki informasi kepemilikan saham
dan profil direksi, tidak mengalami
delisting, tidak melakukan restatement
akibat  kesalahan  material  atau
kecurangan, memiliki kelengkapan data
untuk seluruh variabel penelitian, serta
tidak mengalami ekuitas negatif.

Penelitian ini menggunakan data
sekunder yang diperoleh melalui laporan
tahunan, laporan posisi keuangan,
laporan laba rugi, laporan arus kas, dan
catatan atas laporan keuangan yang
dipublikasikan melalui situs BEI, situs
resmi perusahaan, dan sumber terbuka
lainnya.  Variabel  siklus  hidup
perusahaan diukur berdasarkan
Klasifikasi arus kas, kepemilikan
manajerial diukur melalui proporsi
saham yang dimiliki manajemen
terhadap total saham beredar, keahlian
CFO diukur berdasarkan pendidikan,
pengalaman industri, pengalaman audit,
dan sertifikasi profesional, sedangkan



2026. COSTING: Journal of Economic, Business and Accounting 9(3): 429-443

manajemen laba riil diukur melalui
abnormal arus kas operasi.

Teknik analisis data menggunakan
statistik deskriptif, uji asumsi klasik

dalam menjelaskan variasi manajemen
laba riil.

HASIL DAN PEMBAHASAN

yang meliputi uji normalitas, Hasil Penelitian

multikolinearitas,  heteroskedastisitas, Hasil

dan autokorelasi, serta analisis regresi Pengujian  model  penelitian
linear berganda dengan bantuan menggunakan basis data dari perusahaan
perangkat lunak SPSS. Pengujian sektor manufaktur yang terdaftar di BEI

hipotesis dilakukan melalui uji t untuk
mengetahui pengaruh parsial, uji F untuk

periode 2020 — 2024. Jumlah observasi
akhir yang memenuhi seluruh kriteria

menilai  kelayakan ~model secara dan dapat digunakan dalam estimasi
simultan, dan koefisien determinasi model regresi sebanyak 450 data
untuk mengukur kemampuan model pengamatan.

Hasil Statistik Deskriptif

Tabel 1. Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean S.td'.
Deviation
REM_AbCFO 450 -,250185 ,197498 "01%0009 ,083022442
FLC 450 ,000000 1,000000 ,62666667 ,484227854
MO 450 ,000000 , 783878 ,08402033 ,172495955
CFO EXP 450 ,000000 1,000000 ,80222222 ,398766969
Valid N (listwise) 450

Sumber: SPSS 25, Diolah Penulis, 2026

Berikut deskripsi dari tabel di atas dari
hasil statistik deskriptif dalam penelitian
ini.

1. Variabel manajemen laba riil (real
earnings management/REM)
memiliki nilai terkecil sebesar -
0,250185 pada perusahaan Alakasa
Industrindo Tbk tahun 2020 yang
menunjukkan tingkat manipulasi arus
kas operasi terendah atau memiliki
kecenderungan menaikkan laba yang
paling minim pada sampel. Nilai
terbesar tercatat 0,197498 pada
perusahaan PT Industri Jamu dan
Farmasi Sido Muncul Tbk tahun 2024
yang menandakan adanya praktik
manajemen laba riil melalui arus kas
operasi paling besar. Nilai rata-rata
variabel ini sebesar -0,01000099
dimana  perusahaan  manufaktur
mengalami defisit atau penurunan
arus kas operasi di bawah tingkat
normalnya.Nilai ~ standar  deviasi
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sebesar 0,083022442. Nilai standar
deviasi yang lebih besar daripada nilai
rata-rata  mencerminkan  bahwa
sebaran data manajemen laba riil
antar perusahaan manufaktur dalam
sampel memiliki tingkat variasi yang
cukup tinggi.

2. Variabel siklus hidup perusahaan
(firm life cycle/FLC) yang diukur

menggunakan  variabel  dummy
menunjukkan nilai minimum
0,000000 dan nilai maksimum
1,000000. Nilai rata-rata untuk
variabel  ini  tercatat  sebesar
0,62666667. Angka tersebut

menunjukkan bahwa sebesar 62,67%
dari total 450 observasi berada pada
fase matang (maturity). Sisa sebesar
37,33% total observasi berada pada
fase siklus hidup lainnya seperti tahap
pertumbuhan maupun penurunan.

3. Variabel Kepemilikan Manajerial
(managerial ownership/MO)
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mencatat nilai  terkecil sebesar
0,000000 vyang berarti terdapat
perusahaan manufaktur yang

manajernya tidak memiliki saham
perusahaan sama sekali. Nilai terbesar
berada pada angka 0,783878
merupakan kepemilikan saham oleh
pihak manajemen mencapai 78,38%
dari total saham beredar. Nilai rata-
rata kepemilikan manajerial pada
sampel penelitian ini yaitu sebesar
0,08571760 atau sekitar 8,4% dengan
standar deviasi sebesar 0,175808926
yang tergolong rendah.

4. Variabel Keahlian Chief Financial
Officer (CFO_EXP) vyang diukur
dengan variabel dummy memiliki

nilai minimum 0,000000 dan nilai
maksimum 1,000000. Nilai rata-rata
yang dihasilkan sebesar 0,80222222
yang menunjukkan bahwa sebagian
besar perusahaan manufaktur yang
menjadi sampel penelitian, yaitu
sebesar 80,2% telah dipimpin oleh
atau ada Chief Financial Officer yang
memiliki latar belakang keahlian.
5.
Hasil Uji Asumsi Klasik
Pengujian asumsi Klasik
dilakukan untuk memastikan bahwa
model regresi linear berganda memenuhi
kriteria Best Linear Unbiased Estimator
(BLUE) atau memastikan model bebas
dari bias.

Tabel 2 Uji Asumsi Klasik

No  Pengujian Kriteria Hasil Keterangan
1. Uji Normalitas >0,005 0,104 Normal |
2. Uji Multikolinearitas VIF < 10 VIF tidak terjadi
Tolerance > 0,10 X;=1,000 multikolinearitas
X2=1,021
X3=1,021
Tolerance
X1=1,000
X2=0,980
X3=10,979
3. Uji Heteroskedastisitas > 0,005 X1= 0,195 Tidak ada gejala
Xo=10,356 heteroskedastisitas
X3= 0,615
4, Uji Autokorelasi dU<DW<4-dU 1,84<2,04<1,86 Tidak terjadi

autokorelasi

Sumber: SPSS 25, Diolah Penulis, 2026
Berikut deskripsi dari tabel di atas

dari hasil uji asumsi klasik dalam

penelitian ini.

1. Pengujian awal normalitas
menggunakan  uji  One-Sample

Kolmogorov-Smirnov menunjukkan
nilai signifikansi Monte Carlo sebesar
0,048. Angka ini berada di bawah
batas minimal kelayakan sehingga
residual belum dapat dikatakan
normal. Permasalahan ini kemudian
diatasi setelah model
ditransformasikan menggunakan
metode  Cochrane-Orcutt  dalam
proses penanganan  autokorelasi.
Pembersihan korelasi antar-residual
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turut mengurangi sebaran data yang
ekstrem dan memberikan dampak
terhadap uji  normalitas.  Nilai
signifikansi Monte Carlo meningkat
menjadi 0,104 > 0,050, vyang
menunjukkan bahwa model akhir
telah memenuhi asumsi normalitas.
2. Pengujian multikolinieritas dilakukan
dengan melihat nilai Variance
Inflation Factor (VIF) dan Tolerance.
Nilai VIF untuk X1 sebesar 1,000, X2
sebesar 1,021, dan X3 sebesar 1,021.
Seluruh variabel memiliki nilai VIF
berada di bawah 10 dan nilai
Tolerance X1 = 1,000, X2 = 0,980, X3
0979 > 0,10. Gejala
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multikolinieritas tidak ditemukan di
antara variabel independen dalam
model penelitian.

3. Pengujian heteroskedastisitas
dilakukan menggunakan uji Glejser.
Hasil pengujian menunjukkan nilai
signifikansi untuk X1 = 0,615 X»
sebesar 0,356 dan X3 sebesar 0,615.

Nilai signifikansi kedua variabel
tersebut berada di atas 0,050 yang
berarti  terbebas dari masalah
heteroskedastisitas.

4. Pengujian awal model regresi
menunjukkan adanya gejala
autokorelasi dengan nilai Durbin-
Watson 1,545. Posisi ini berada
dibatas bawah karena residual
terbukti saling berkorelasi antar-

waktu dan perlu untuk disembukan
melalui metode Cochrane-Orcutt
akhirnya digunakan untuk
mentransformasikan nilai lag variabel
hingga gangguan tersebut hilang yang
menghasilnya nilai positif. Nilai
Durbin-Watson setelah transformasi
naik menjadi 2,040. Angka baru ini
berada di antara nilai dU dan 4-dU.
Model regresi telah bebas dari
gangguan autokorelasi.

5. Pengujian autokorelasi menggunakan
parameter Durbin-Watson
menghasilkan nilai sebesar 2,04 dari
hasil uji awal senilai 1,545. Angka
tersebut berada di sekitar nilai 2
menyatakan bahwa model regresi
bebas dari masalah autokorelasi, baik
positif maupun negatif.

Analisis Regresi Linear Berganda

Berikut diperoleh persamaan
model persamaan regresi linear berganda

REM =-0,064 + 0,079FLC + 0,051MO

+0,000CFO_EXP + ¢

Persamaan modal regresi di atas dapat

dijelaskan sebagai berikut:

1. Nilai konstanta sebesar -0,064 yang
menunjukkan bahwa apabila variabel
siklus hidup perusahaan (FLC),
Kepemilikan Manajerial (MO), dan
keahlian CFO (CFO_EXP)
diasumsikan bernilai nol atau tidak
mengalami perubahan, maka nilai
manajemen laba riil melalui arus kas
operasi  abnormal  diproyeksikan
berada di posisi minus sebesar -0,064.

2. Koefisien FLC sebesar 0,079 yang
menunjukkan bahwa perusahaan
yang berada di fase maturity (nilai 1)
memiliki tingkat manajemen laba riil
melalui arus kas operasi akan
meningkat sebesar 0,079 satuan
dibandingkan perusahaan di fase non-
maturity atau fase lainnya (nilai 0).
Pergeseran fase operasional ini
mendorong  kenaikan  aktivitas
manipulasi kas harian perusahaan.

3. Koefisien MO sebesar 0,051 yang
menunjukkan bahwa setiap kenaikan
rasio kepemilikan manajerial akan
naikkan praktik manajemen laba riil
arus kas operasi  sebesar 0,051.
Keberadaan saham di  tangan
manajemen dapat melonggarkan
kendali atas distorsi kas operasi.

4. Koefisien CFO_EXP sebesar 0,000
yang menunjukkan bahwa
keberadaan CFO yang memiliki
keahlian keuangan tidak memberikan
dampak perubahan atau pergeseran
nilai sama sekali terhadap praktik
manajemen laba riil pada komponen
arus kas operasi perusahaan.

Uji Hipotesis

Uji t (Parsial)

Tabel 3 Coefficients

Unstandardized Standardizedt Sig.  Collinearity
Model Coefficients Coefficients Statistics
B Std. Beta ToleranceVIF
Error
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1 (Constant) -,064 ,010

FLC ,079 ,007 467
MO ,051 ,023 ,092
CFO_EXP,000 ,010 ,002

-6,140 ,000

11,183 ,000 1,000 1,000
2,188 ,029 ,980 1,021
,047 962 979 1,021

a. DependentVariable: REM_AbCFO

Sumber: SPSS 25, Diolah Penulis, 2026
Berikut deskripsi dari tabel di atas

dari hasil uji t dalam penelitian ini.

1. Variabel siklus hidup perusahaan
(FLC) memiliki nilai koefisien regresi
sebesar 0,079 dengan nilai t-hitung
sebesar 11,183. Nilai signifikansi
yang dihasilkan adalah 0,000 < 0,050
yang berarti variabel FLC
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap manajemen laba riil.

2. Variabel kepemilikan manajerial
(MO) memiliki nilai koefisien regresi
sebesar 0,051 dengan nilai t-hitung
sebesar 2,188. Nilai signifikansi yang

.1.5.2 Uji F (Simultan)
Tabel 4.4 ANOVA

dihasilkan adalah 0,029 < 0,050 yang
berarti variabel MO berpengaruh
positif dan signifikan terhadap
manajemen laba riil.

3. Variabel keahlian CFO (CFO_EXP)
memiliki nilai  koefisien regresi
sebesar 0,000 dengan nilai t-hitung
sebesar 0,047. Nilai signifikansi yang
dihasilkan adalah 0,962 > 0,050 yang
berarti variabel CFO_EXP tidak
berpengaruh terhadap manajemen
laba riil.

Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 485 3 247 46,909 ,000°
Residual 3,269 434 ,005
Total 3,754 437

a. Dependent Variable: REM_AbCFO

b. Predictors: (Constant), CFO_EXP, FLC, MO

Sumber: SPSS 25, Diolah Penulis, 2026

Hasil pengujian pada tabel
ANOVA di atas menunjukkan nilai F-
hitung sebesar 46,909 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,000 < 0,050 yang
menunjukkan bahwa model regresi
dalam penelitian ini layak digunakan.
Variabel siklus hidup perusahaan (FLC),

kepemilikan manajerial (MO), dan
keahlian CFO (CFO_EXP) secara
bersama-sama berpengaruh signifikan
terhadap  manajemen laba  riil
(REM_ADCFO).

Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 5. Model Summary

Adjusted RStd. Error ofDurbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 476 ,226 ,219 ,071 2,040

a. Predictors: (Constant), CFO_EXP, FLC, MO

b. Dependent Variable: REM_AbCFO

Sumber: SPSS 25, Diolah Penulis, 2026

Nilai Adjusted R Square yang
diperoleh dari hasil pengujian di tabel

atas adalah sebesar 0,219. Maka, 21,9%
variasi variabel manajemen laba riil
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(REM_ADbCFO) dapat dijelaskan oleh
variasi dari tiga variabel independen,
yaitu siklus hidup perusahaan (FLC),
kepemilikan manajerial (MO), dan
keahlian CFO (CFO_EXP). Sisa sebesar
78,1% variasi manajemen laba riil
dijelaskan oleh variabel-variabel lain di
luar model penelitian ini.

Pembahasan
Pengaruh Siklus Hidup Perusahaan
Terhadap Manajemen Laba Riil
Berdasarkan hasil regresi linear
berganda, nilai signifikansi siklus hidup
perusahaan adalah 0,000 < 0,050 dengan
nilai koefisien regresi sebesar 0,079.
Hasil ini menunjukkan bahwa variabel
siklus hidup perusahaan berpengaruh
positif ~ dan  signifikan  terhadap
manajemen laba riil melalui arus kas
operasi abnormal. Hipotesis pertama
(Hi1) dinyatakan diterima. Temuan ini
sejalan dengan penelitian Hastuti (2011)
bahwa perusahaan pada fase
dewasa/maturity berfokus pada menjaga
citra dan kestabilan laba di mata publik.

Hasil pengujian statistik ini
menunjukkan bahwa  perusahaan
manufaktur di fase matang atau dewasa
memiliki  kecenderungan melakukan
manajemen laba riil yang lebih tinggi
melalui pengondisian arus kas operasi.
Fenomena tersebut didukung oleh teori
siklus hidup perusahaan. Teori ini
menyatakan bahwa setiap tahapan
perkembangan  bisnis  menciptakan
insentif ekonomi dan tekanan keuangan
yang  berbeda-beda  bagi  pihak
manajemen.

Karakteristik pasar perusahaan
manufaktur  pada fase  maturity
umumnya ditandai oleh pertumbuhan
penjualan yang mulai melambat atau
mencapai titik jenuh. Manajemen di sisi
lain dihadapkan pada ekspektasi investor
yang tinggi untuk mempertahankan
konsistensi kinerja keuangan. Rekam
jejak laba yang stabil pada periode
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sebelumnya menciptakan tuntutan besar.
Ketika pertumbuhan riil mulai melambat,
muncul risiko penurunan performa yang
dapat memicu sentimen negatif pasar,
penurunan harga saham, dan jatuhnya

reputasi eksekutif. Kondisi tersebut
mengakibatkan munculnya
kecenderungan manajer mengambil

tindakan oportunistik demi menghindari
kerugian penampilan di mata publik.

Manipulasi diarahkan langsung
pada aktivitas operasional berupa
pengondisian arus kas operasi abnormal.
Manajer dengan menaikkan volume
penjualan jangka pendek secara agresif,
misalnya melalui pemberian diskon
harga yang berlebihan atau pelonggaran
syarat kredit bagi pelanggan di akhir
periode. Strategi ini umumnya berhasil
menaikkan laba di laporan keuangan,
tetapi berdampak buruk pada penurunan
arus kas masuk dari operasi secara
abnormal karena margin keuntungan
yang menyusut. Temuan ini juga bahwa
stabilitas keuangan pada fase dewasa
tidak menjamin tingginya kualitas
laporan keuangan, melainkan menjadi
pendorong utama manipulasi transaksi
operasional demi memenuhi target pasar
jangka pendek.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial
Terhadap Manajemen Laba Riil
Nilai signifikansi kepemilikan
manajerial terhadap manajemen laba riil
sebesar 0,029 < 0,050 dengan koefisien
regresi bertanda positif sebesar 0,051.
Hasil statistik ini menunjukkan bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh
positif ~ dan  signifikan  terhadap
manajemen laba riil melalui arus kas
operasi abnormal, sehingga hipotesis
kedua (H2) yang menduga adanya
pengaruh signifikan dinyatakan diterima
(Salehi, dkk., 2021; Semsomboon, dkk.,
2024; Sodan, 2025).
Arah positif ini mengubah asumsi
dasar teori keagenan mengenai fungsi
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pengawasan saham eksekutif. Pemberian
insentif saham yang semula diharapkan
mampu  menyelaraskan  kepentingan
manajer dengan pemegang saham publik
justru memicu dampak sebaliknya.
Peningkatan proporsi kepemilikan
saham oleh pihak manajemen di
perusahaan manufaktur memunculkan
fenomena pembentengan diri atau
entrenchment effect. Manajer yang
sekaligus berstatus sebagai pemilik
modal merasa memiliki posisi tawar dan
legitimasi yang lebih kuat di dalam
struktur tata kelola perusahaan. Otoritas
yang besar tersebut memengaruhi aspek
psikologis manajer untuk bertindak lebih
berani dalam mengambil keputusan
operasional yang oportunistik.
Keberadaan saham di tangan mereka
meminimalkan rasa takut terhadap risiko
pengawasan internal maupun ancaman

pergantian  jajaran  direksi  oleh
pemegang saham eksternal.
Motivasi manipulasi ini tetap

didominasi oleh upaya mengamankan
keuntungan pribadi jangka pendek
berupa nilai dividen dan apresiasi harga
saham di pasar. Manajer memanfaatkan
kekuasaan mereka untuk mengondisikan
arus kas operasi melalui pemberian
diskon penjualan yang berlebihan di
akhir periode akuntansi. Langkah
tersebut dapat meninggikan volume
penjualan dan memunculkan kesan
bahwa kinerja laba perusahaan berada
dalam kondisi pertumbuhan yang sangat
baik.

Keterikatan intensif antara
kekayaan pribadi manajer dan nilai pasar
perusahaan akibat kepemilikan saham
ini secara psikologis menciptakan titik
acuan baru dalam memandang risiko.
Ketika menghadapi ancaman penurunan
harga saham atau kegagalan pemenuhan
target pasar, manajer cenderung
mempersepsikan situasi tersebut sebagai
potensi kerugian yang harus dihindari
dengan cara apa pun. Kecenderungan
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menghindari Kkerugian ini mendorong
mereka mengambil keputusan
operasional yang lebih  berisiko.
Pergeseran perilaku ke arah tindakan
yang lebih berani dalam manipulasi

transaksi  riil ini pada akhirnya
mengorbankan  stabilitas  keuangan
jangka panjang, yang kemudian

berimplikasi langsung pada bagaimana
struktur tata kelola internal merespons
kegagalan fungsi pengawasan tersebut.

Manajemen laba riil ini
berkonsekuensi negatif pada penurunan
arus kas masuk dari operasi secara
abnormal karena margin keuntungan per
unit barang menjadi menyusut. Kekuatan
kepemilikan saham yang tinggi pada
akhirnya gagal berfungsi sebagai
instrumen pengendalian internal. Hak
suara yang dimiliki manajer justru
menjadi pelindung untuk melegitimasi
tindakan rekayasa transaksi riil demi
mencapai target kinerja keuangan yang
menguntungkan posisi mereka sendiri di
dalam perusahaan.
Pengaruh Keahlian CFO Terhadap
Manajemen Laba Riil

Nilai signifikansi keahlian CFO

terhadap manajemen laba riil sebesar
0,917 > 0,050 dengan koefisien regresi
sebesar 0,000. Hasil pengujian statistik
ini  membuktikan bahwa variabel
keahlian CFO tidak berpengaruh
signifikan terhadap manajemen laba riil
melalui arus kas operasi abnormal,
sehingga  hipotesis  ketiga  (Ha)
dinyatakan ditolak. Hasil tersebut
konsisten dengan temuan Alharbi dkk.,
(2021), Aziz dkk., (2022), dan Campa
dkk., (2024) yang juga mencatat
hubungan tidak signifikan. Karakteristik
latar belakang pendidikan, pengalaman
maupun sertifikasi profesional di bidang
keuangan bukan menjadi penentu utama
yang dapat menekan ataupun mendorong
tindakan rekayasa operasional.

Karakteristik kognitif dan
kapabilitas seorang CFO tampaknya
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mengalami benturan prioritas ketika
harus merespons ancaman penurunan
performa keuangan perusahaan. Jajaran
manajemen puncak manufaktur
menempatkan ~ upaya  menghindari
kerugian penampilan sebagai prioritas
tertinggi saat perusahaan menghadapi
risiko kejatuhan pasar. Kompetensi dan
pemahaman mendalam yang dimiliki
olen seorang CFO mengenai celah
regulasi  akuntansi pada dasarnya
memberikan kemampuan teknis yang
lebih tinggi untuk memetakan risiko.
Keahlian tersebut berpotensi
disalahgunakan untuk merancang skema
transaksi operasional harian yang terlihat
wajar di permukaan.

Kondisi  riil ~ di  lapangan
menunjukkan bahwa keputusan
manipulasi  transaksi  riil,  seperti
pemberian diskon penjualan masif

merupakan kebijakan strategis bersama
yang melibatkan seluruh jajaran direksi,
bukan keputusan mutlak dari seorang
CFO secara personal. Keahlian
keuangan individu menjadi tidak
berdaya ketika dihadapkan pada tekanan
struktural organisasi yang bersumber
dari fase siklus hidup perusahaan, dan
desakan dari manajer pemilik saham.
Kapabilitas direktur keuangan pada
akhirnya hanya dialokasikan sebagai
instrumen teknis untuk mengamankan
posisi laba dan keberadaan variabel ini
tidak mampu menjadi instrumen
pengawasan mandiri dalam membatasi
praktik manajemen laba riil.

Pengaruh Simultan Siklus Hidup
Perusahaan, Kepemilikan Manajerial,

dan Keahlian CFO terhadap
Manajemen Laba Riil

Hasil pengujian statistik
menunjukkan nilai F-hitung sebesar
46,909 dengan tingkat signifikansi
sebesar 0,000 < 0,050, sehingga
hipotesis keempat (Hs) dinyatakan

diterima. Hasil ini membuktikan bahwa
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siklus hidup perusahaan, kepemilikan
manajerial, dan keahlian CFO secara
bersama-sama berpengaruh signifikan
terhadap manajemen laba riil melalui
arus kas operasi abnormal. Pengujian
koefisien  determinasi  memperkuat
kelayakan model ini dengan perolehan
nilai Adjusted R Square sebesar 0,219.
Variasi praktik manipulasi arus kas
operasi abnormal pada perusahaan
manufaktur dapat dijelaskan oleh ketiga
variabel independen secara serentak
sebesar 21,9%, sedangkan sisa sebaran
data sebesar 78,1% dipengaruhi oleh

faktor-faktor lain di luar model
penelitian.
Kombinasi antara karakteristik

internal korporasi dan mekanisme tata
kelola bekerja secara simultan dengan
daya prediksi yang lebih kuat dalam
mendeteksi tindakan rekayasa
operasional. Fenomena rekayasa kas
harian ini terjadi ketika tuntutan
stabilitas keuangan pada fase dewasa
berinteraksi secara destruktif dengan
besarnya hak suara kelompok manajer
pemilik saham. Keberadaan saham di
tangan eksekutif menciptakan
pembentengan diri yang meminimalkan
pengawasan internal, dan keahlian teknis
keuangan yang dimiliki oleh CFO
menyediakan kapabilitas untuk
memetakan celah transaksi yang aman di
permukaan.

Keterkaitan ketiga faktor tersebut
penyatuan ego sektoral manajemen ke
dalam bingkai teori prospek, di mana
kecemasan kolektif terhadap risiko
penurunan nilai  pasar perusahaan
menggeser fokus jajaran eksekutif untuk
memprioritaskan  proteksi  reputasi
jangka pendek. Dorongan psikologis
untuk menghindari kerugian penampilan
ini mengesampingkan fungsi
pengawasan tata kelola, di mana lokasi
keahlian dan legitimasi kepemilikan
saham beralih fungsi menjadi instrumen
pemenuhan target pasar secara agresif
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yang berkonsekuensi pada distorsi arus
kas operasi harian korporasi.

KESIMPULAN

Penelitian ini menguji pengaruh
siklus hidup perusahaan, kepemilikan
manajerial, dan keahlian Chief Financial
Officer (CFO) terhadap manajemen laba
riil pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
20202024 dengan 450 observasi. Hasil
analisis  regresi  linear  berganda
menggunakan SPSS 25 menunjukkan
bahwa  siklus  hidup  perusahaan
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap manajemen laba riil melalui
arus kas operasi abnormal dengan nilai
signifikansi 0,000 dan koefisien regresi
0,079, sedangkan kepemilikan
manajerial juga berpengaruh positif dan
signifikan dengan nilai signifikansi
0,029 dan koefisien regresi 0,051.
Sebaliknya, keahlian CFO tidak
berpengaruh terhadap manajemen laba
riil dengan nilai signifikansi 0,917 dan
koefisien regresi 0,000. Secara simultan,
siklus hidup perusahaan, kepemilikan
manajerial, dan  keahlian = CFO
berpengaruh signifikan terhadap
manajemen laba riil dengan nilai F-
hitung 46,909 dan signifikansi 0,000,
serta mampu menjelaskan  variasi
manajemen laba riil sebesar 21,9%.
Temuan ini mengindikasikan bahwa
perusahaan manufaktur pada fase
maturity dan perusahaan dengan
kepemilikan manajerial tertentu lebih
rentan terhadap praktik manajemen laba
riil  melalui  aktivitas operasional,
sementara  keahlian CFO  secara
individual belum cukup menentukan
keputusan manipulasi arus kas operasi
abnormal. Berdasarkan hasil tersebut,
penelitian  selanjutnya  disarankan
memperluas pengukuran siklus hidup
perusahaan pada seluruh tahapan,
mempertimbangkan  batas  proporsi
kepemilikan ~ manajerial, menguji
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karakteristik manajemen puncak secara
kolektif, serta menggunakan proksi
manajemen laba riil lain seperti biaya
produksi abnormal dan  biaya
diskresioner abnormal. Secara praktis,
manajemen, investor, regulator, dan
masyarakat perlu meningkatkan evaluasi
terhadap kualitas laba, kewajaran arus
kas operasi, serta kebijakan operasional
perusahaan manufaktur untuk
memperkuat transparansi dan kualitas
pengambilan keputusan ekonomi.
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