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A B S T R A K  

Penelitian ini bertujuan untuk mengidentifikasi pengaruh real earnings management 
terhadap nilai perusahaan dan peran kepemilikan keluarga dalam memoderasi 
pengaruh real earnings management terhadap nilai perusahaan. Sampel dalam 
penelitian ini terdiri dari perusahaan sektor consumer cyclicals yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023 dengan total sebanyak 135 observasi. 
Data dalam penelitian ini bersumber dari annual reports dan atau laporan 
keuangan perusahaan selama periode penelitian. Data penelitian selanjutnya 
dianalisis dengan menggunakan regresi linear berganda. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa real earnings management melalui biaya produksi dan 
biaya diskresioner berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan sedangkan 
real earnings management melalui arus kas operasi tidak berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Lebih lanjut, kepemilikan keluarga sebagai 
komponen corporate governance tidak memoderasi secara signifikan pengaruh real 
earnings management terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 
memperkaya literatur di bidang keuangan dan corporate governance terutama yang 
berkaitan dengan praktik real earnings management yang masih sangat terbatas. 
Bagi investor, penelitian ini dapat menjadi masukan dalam membuat Keputusan 
investasi serta mendorong manajemen Perusahaan untuk meningkatkan nilai 
Perusahaan tanpa praktik oportunistik terutama real earnings management. Bagi 
regulator, penelitian ini dapat menjadi acuan dan masukan dalam membuat 
aturan dan kebijakan untuk memperkuat corporate governance khusus pada 
Perusahaan manufaktur. 

 

A B S T R A C T  

This study aims to identify the influence of real earnings management on firm value and the role of family ownership in moderating the 
effect of real earnings management on firm value. The sample in this study consists of consumer cyclicals sector listed on the Indonesia 
Stock Exchange for the period 2019-2023, totaling 135 observations. The data in this study are sourced from the companies' annual 
reports and/or financial statements during the research period. The research data were then analyzed using multiple linear regression. The 
results of the study indicate that real earnings management through production costs and discretionary expenses has a significant effect on 
firm value, whereas real earnings management through operating cash flow does not have a significant effect on firm value. Furthermore, 
family ownership as a component of corporate governance does not significantly moderate the influence of real earnings management on firm 
value. The results of this study enrich the literature in the field of finance and corporate governance, especially concerning real earnings 
management practices, which are still very limited. For investors, this study can serve as an input for making investment decisions and 
encourage company management to enhance firm value without opportunistic practices, particularly real earnings management. For 
regulators, this study can serve as a reference and input in formulating rules and policies to strengthen corporate governance, especially in 
manufacturing companies. 

 
1. PENDAHULUAN  

Skandal keuangan yang dilakukan perusahaan internasional yang terjadi beberapa tahun lalu, 

seperti kasus Enron dan Arthur Anderson, WorldCom, dan Xerox disebabkan oleh lemahnya 

pengendalian internal yang muncul akibat praktik tata kelola perusahaan yang buruk (Adinegara & 

Sukamulya, 2021). Hal tersebut pada akhirnya memberikan peluang yang baik bagi manajemen 

untuk melakukan manajemen laba. Di Indonesia sudah banyak kasus yang terjadi akibat 

manipulasi laporan keuangan (Narsa et al., 2023) dan beberapa kasus tersebut juga menyeret 

auditor yang mengaudit laporan keuangan perusahaan. Beberapa kasus manajemen laba yang 
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terjadi di Indonesia adalah PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk pada tahun 2019, PT Bank 

Bukopin pada tahun 2018, PT Asuransi Jiwasraya (Persero) pada tahun 2018, PT Hanson 

International Tbk pada tahun 2016, dan PT Envy Technologies Indonesia Tbk pada tahun 2019. 

Pada tahun 2022, Otoritas Jasa Keuangan telah memberikan sanksi kepada 276 perusahaan publik 

atas keterlambatan penyampaian laporan keuangan, laporan tahunan, dan laporan penggunaan 

dana, serta permasalahan lain seperti transaksi material (Arini, 2023). Kadir (2020) juga 

menyatakan bahwa skandal keuangan disebabkan oleh lemahnya tata kelola perusahaan dan 

tindakan manajemen laba karena standar akuntansi memperbolehkan diskresi akuntansi. Karena 

laba merupakan tujuan utama perusahaan maka manajemen laba menjadi salah satu alternatif 

pengelolaan laba (Savitri et al., 2020). Nilai perusahaan merupakan tujuan akhir dari semua 

perusahaan yang berorientasi bisnis di dunia (Sarker & Hossain, 2023). Rizani et al. (2022) juga 

mengungkapkan bahwa praktik tata kelola perusahaan yang baik akan mengurangi praktik 

manajemen laba sehingga akan mendorong peningkatan nilai perusahaan. 

Penelitian mengenai penerapan manajemen laba dan tata kelola perusahaan di negara 

berkembang khususnya di Indonesia masih menjadi topik yang menarik untuk diteliti mengingat 

banyak saham perusahaan di Indonesia yang dimiliki oleh keluarga. Selain itu, tingkat kesadaran 

perusahaan di Indonesia juga masih rendah dalam menerapkan good corporate governance. 

Selain itu, jika dilihat dari Asian Corporate Governance Association (ACGA) (2023), skor tata 

kelola perusahaan Indonesia meningkat sebesar 2,1 poin pada tahun 2023 dibandingkan tahun 

2020, padahal peringkat tata kelola perusahaan Indonesia masih bertahan di posisi terakhir di 

Asia, yakni di posisi 12. Ketidakterbukaan atau terbatasnya informasi terkait penerapan corporate 

governance oleh perusahaan-perusahaan di Indonesia membuat investor kesulitan dalam menilai 

praktik corporate governance perusahaan sehingga implementasi corporate governance oleh 

perusahaan di Indonesia masih menjadi pertanyaan hingga saat ini. 

Ketidakkonsistenan hasil penelitian juga mendorong penulis untuk mengkaji kembali tentang 

manajemen laba, tata kelola perusahaan yaitu kepemilikan keluarga, dan nilai perusahaan. Selain 

itu, hanya sedikit penelitian yang menguji pengaruh manajemen laba terhadap nilai perusahaan 

dengan menggunakan tata kelola perusahaan sebagai variabel moderasi khususnya di Indonesia di 

antaranya Istianingsih, (2021); Savitri et al. (2020). Penggunaan manajemen laba berbasis akrual 

merupakan hal yang lumrah dilakukan karena manajemen laba berbasis akrual banyak diterapkan 

oleh manajer di negara-negara yang perlindungan investornya lemah, termasuk Indonesia. Dalam 

penelitian ini peneliti mencoba menggunakan manajemen laba berbasis riil karena terbatasnya 

penelitian di Indonesia yang menggunakan pengukuran tersebut. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh real earnings management terhadap nilai 

Perusahaan dan peran moderasi kepemilikan keluarga dalam pengaruh real earnings management 

terhadap nilai perusahaan sektor consumer cyclical di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. 

Sektor consumer cyclical merupakan sektor dengan jumlah perusahaan terbanyak dan kegiatan 

operasional perusahaan ini sangat bergantung pada perubahan siklus bisnis dan kondisi ekonomi 

sehingga memiliki peluang besar bagi manajemen untuk mempraktikkan earnings management. 

Penelitian ini termasuk dalam kategori akuntansi keuangan dan auditing tentang bagaimana tata 

kelola perusahaan atau bisnis agar mencapai keunggulan kompetitif.  
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2. TINJAUAN TEORITIS 

2.1 Teori Agency 

Pemisahan kepemilikan dan pengendalian akan menimbulkan masalah keagenan akibat adanya 

konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham (Jensen & Meckling, 1976). Teori 

agency menyatakan bahwa individu akan selalu bertindak oportunistik untuk meningkatkan 

kekayaannya (Boachie, 2023). Manajer dapat menggunakan manajemen laba untuk mempengaruhi 

nilai perusahaan (Nobakht & Acar, 2021). Tentunya praktik ini akan merugikan pemilik 

Perusahaan sebagai pihak yang menanamkan modal pada Perusahaan. Oleh karena itu, Jensen & 

Meckling (1976) mengusulkan diperlukannya mekanisme corporate governance dalam perusahaan 

untuk mengatasi hal tersebut. Salah satu mekanisme corporate governance dalam perusahaan 

adalah kepemilikan keluarga yang diyakini efektif untuk meminimalisisr praktik oportunistik 

tersebut.  

2.2 Pengaruh Real Earnings Management terhadap Nilai Perusahaan 

Manajemen laba terdiri dari dua yaitu manajemen laba yang efisien dan manajemen laba 

oportunistik (Subramanyam, 1996). Manajemen laba yang efisien terjadi ketika manajer 

menggunakan kebijaksanaannya untuk mengkomunikasikan informasi pribadi mengenai 

profitabilitas perusahaan yang belum mencerminkan laba berdasarkan biaya historis, sedangkan 

manajemen laba oportunistik terjadi ketika manajer menggunakan kebijaksanaannya untuk 

memaksimalkan kesejahteraan pribadinya (Subramanyam, 1996). Lebih lanjut, manajemen laba 

yang efektif akan berdampak pada peningkatan nilai Perusahaan (Avabruth & Padhi, 2021; Lim & 

Mali, 2023; Tulcanaza-Prieto & Lee, 2022), sedangkan manajemen laba oportunistik akan 

menurunkan bahkan memperburuk nilai perusahaan (Kumar et al., 2021; Potharla, 2023). 

Penelitian mengenai pengaruh langsung manajemen laba terhadap nilai perusahaan telah 

banyak diteliti oleh banyak peneliti, namun hasil penelitian menunjukkan hasil yang bervariasi. 

Selain itu sebagian besar peneliti terdahulu menggunakan manajemen laba akrual dan hanya 

sedikit yang menggunakan manajemen laba berbasis riil. 

H1: Real earnings management melalui arus kas operasi berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan 

H2: Real earnings management melalui biaya produksi berpengaruh signifikan terhadap nilai 
prusahaan 

H3: Real earnings management melalui biaya diskresioner berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan 

2.3 Peran Moderasi Kepemilikan Keluarga dalam Pengaruh Real Earnings Management terhadap Nilai 

Perusahaan 

Permasalahan terkait manajemen laba seringkali dikaitkan dengan corporate governance karena 

berdasarkan teori keagenan, permasalahan manajemen laba dapat dikurangi jika perusahaan 

menerapkan corporate governance perusahaan sebagai mekanisme pemantauan (Afrizal et al., 2021). 

Corporate governance yang efektif akan mampu membatasi perilaku manajemen untuk terlibat dalam 

pemalsuan laporan keuangan sehingga nilai perusahaan meningkat (Asghar et al., 2020). Salah satu 

proksi penting corporate governance adalah struktur kepemilikan. Struktur kepemilikan akan dapat 

mengurangi masalah agency. Struktur kepemilikan perusahaan-perusahaan Indonesia adalah 

kepemilikan keluarga dan Sebagian besar perusahaan yang dimiliki oleh keluarga juga bertindak 

sebagai manajemen perusahaan. Kondisi ini akan memicu terjadinya manajemen laba dengan 

tujuan untuk meningkatkan kinerja perusahaan di mata investor. Corporate governance yang baik 

tidak mendorong praktik manajemen laba karena corporate governance akan memeriksa, menganalisis 



Jurnal STIE Muhammadiyah Palopo. Vol. 12 No. 1 Tahun 2026 pp. 149-158 

152 

atau memantau angka-angka keuangan, yang dijamin oleh prinsip akuntansi yang berlaku 

umum/GAAP (Asghar et al., 2020). Corporate governance perusahaan yang efektif akan mampu 

membatasi perilaku manajemen untuk terlibat dalam pemalsuan laporan keuangan sehingga nilai 

perusahaan meningkat. Dengan penerapan good corporate governance diharapkan dapat menciptakan 

nilai tambah guna meningkatkan keunggulan kompetitif (Rizani et al., 2022) sehingga terjadi 

peningkatan nilai perusahaan. 

Sistem corporate governance yang lebih baik dapat mengurangi konflik keagenan dan 

meningkatkan nilai perusahaan (Asghar et al., 2020) serta dapat menciptakan nilai tambah guna 

meningkatkan keunggulan kompetitif (Rizani et al., 2022). Dengan cara ini akan terjadi 

peningkatan kesejahteraan pemegang saham yang terlihat dari nilai perusahaan. (Kang & Kim, 

2011) juga membuktikan bahwa manajemen laba berbasis aktivitas riil dikendalikan secara efektif 

oleh sistem tata kelola perusahaan dan memiliki hubungan antara tata kelola perusahaan dan 

kinerja. Hingga saat ini, baru sedikit peneliti yang meneliti peran kepemilikan saham keluarga 

dalam memoderasi pengaruh manajemen laba terhadap nilai perusahaan, baik di Indonesia 

maupun internasional. 

Surifah (2017), menggunakan indeks corporate governance perusahaan khusus perbankan di 

Indonesia untuk mengetahui apakah variabel tersebut memperkuat atau memperlemah pengaruh 

manajemen laba terhadap nilai perbankan di Indonesia. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa 

praktik corporate governance perusahaan dapat berperan dalam mengarahkan motivasi manajemen 

laba dari tindakan yang bersifat manipulatif dan kurang transparan (oportunistik) menuju praktik 

yang lebih fokus pada efisiensi operasional dan kesehatan perusahaan dalam jangka panjang 

(efisiensi). Selain itu, corporate governance memoderasi pengaruh manajemen laba terhadap kinerja 

perusahaan secara signifikan dan positif, artinya dengan meningkatnya kualitas tata kelola 

perusahaan, maka peningkatan manajemen laba juga akan semakin kuat, yang akan berujung pada 

praktik manajemen laba yang efisien sehingga akan berdampak pada kinerja perusahaan.  

Naz et al. (2023) menguji hubungan corporate governance dan earnings management pada family dan 

non-family firms. Penelitian ini menggunakan 172 perusahaan yang terdaftar di Pakistan Stock 

Exchange tahun 2012-2019. Earnings management diukur menggunakan accruals earnings 

management dan real earnings management. Penelitian ini menggunakan generalized method of 

moments (GMM), fixed random effects, dan Stata. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa board 

independence berpengaruh negatif signifikan ketika dihubungkan dengan accruals earnings management. 

Manager pada perusahaan yang dimiliki keluarga juga secara oportunistik mengubah laba yang 

dilaporkan, baik melalui accruals earnings management maupun real earnings management. 

Hasil penelitian berbeda ditunjukkan oleh Ongsakul et al. (2020), yang melihat corporate 

governance melalui keberagaman gender dewan dalam memoderasi pengaruh manajemen laba 

terhadap nilai pemegang saham. Penelitiannya menggunakan 730 perusahaan yang terdaftar di 

Compustat dan dilatarbelakangi oleh serangan teroris yang terjadi pada tanggal 11 September 

2001. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa pengaruh manajemen laba dengan proksi diskresi 

akrual lancar akan berkurang secara signifikan terhadap nilai pemegang saham pada perusahaan. 

yang memiliki lebih banyak keragaman gender di dewan komisaris. Penerapan diskresi akrual yang 

lebih tinggi dapat mengurangi reaksi negatif pasar, artinya manajemen laba melalui diskresi akrual 

mampu menarik bahkan meyakinkan pemegang saham bahwa perusahaan telah dikelola dengan 

baik. Selanjutnya serangan teroris yang mengakibatkan reaksi pasar yang negatif dapat dimitigasi 

bagi perusahaan yang menerapkan manajemen laba tinggi berupa peningkatan pendapatan dan 
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kinerja yang lebih baik akan dicapai oleh perusahaan yang menerapkan manajemen laba yang 

lebih tinggi. Almari et al. (2021), menguji pengaruh earnings management dan struktur 

kepemilikan terhadap nilai Perusahaan. Sampel Perusahaan menggunakan Perusahaan public yang 

terdaftar di Amman Stock Exchange periode 2015-2019. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

kepemilikan keluarga memiliki pengaruh penting dan positif terhadap nilai Perusahaan.  

H4: Kepemilikan keluarga memoderasi secara signifikan pengaruh real earnings management melalui 

arus kas operasi terhadap nilai perusahaan  

H5: Kepemilikan keluarga memoderasi secara signifikan pengaruh real earnings management melalui 

biaya produksi terhadap nilai perusahaan  

H6: Kepemilikan keluarga memoderasi secara signifikan pengaruh real earnings management melalui 

biaya diskresioner terhadap nilai perusahaan 

Berdasarkan uraian latar belakang, tinjauan teoritis dan pengembangan hipotesis, maka 

kerangka konseptual penelitian ini disajikan pada Gambar 1 berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1. Kerangka Koseptual 

3. METODE 

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 27 perusahaan sektor consumer cyclicals atau 

135 observasi selama periode 2019-2023. Data dalam penelitian ini bersumber dari annual reports 

masing-masing perusahaan. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan yang 

diukur menggunakan proksi price earnings ratio. Sedangkan variabel independen yang digunakan 

adalah real earnings management berdasarkan pengelompokan oleh Roychowdurry (2006) yang terdiri 

dari tiga yaitu real earnings management melalui arus kas operasi, real earnings management melalui biaya 

produksi, dan real earnings management melalui biaya diskresioner. Berikut adalah formula untuk 

masing-masing dimensi dari real earnings management: 

Real earnings management melalui arus kas operasi: 

(CFOᵢₜ)/(TAᵢₜ₋₁)=⍺₀+⍺₁1/(TAᵢₜ₋₁)+β₁(Salesᵢₜ)/(TAᵢₜ₋₁)+β₂(ΔSalesᵢₜ)/(TAᵢₜ₋₁)+ԑᵢₜ  

Real earnings management melalui biaya produksi: 

(COGSᵢₜ)/(TAᵢₜ₋₁)=⍺₀+⍺₁1/(TAᵢₜ₋₁)+β₁(Salesᵢₜ)/(TAᵢₜ₋₁)+ԑᵢₜ  

(ΔINVᵢₜ)/(TAᵢₜ₋₁)=⍺₀+⍺₁1/(TAᵢₜ₋₁)+β₁(Salesᵢₜ)/(TAᵢₜ₋₁)+β₂(ΔSalesᵢₜ₋₁)/(TAᵢₜ₋₁)+ԑᵢₜ  

Berdasarkan persamaan tersebut, maka normal production costs untuk setiap perusahaan untuk 

setiap tahun adalah sebagai berikut: 

Real Ernings Manajement 
melalui Arus Kas Operasi 

Real Ernings Manajement 
melalui Biaya Produksi 

Real Ernings Manajement 
melalui Biaya Diskresioner 

Nilai Perusahaan 

Kepemilikan Keluarga 

H1 

H2 

H3 

H4 H5 H6 
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(PRODᵢₜ)/(TAᵢₜ₋₁)=⍺₀+⍺₁1/(TAᵢₜ₋₁)+β₁(Salesᵢₜ)/(TAᵢₜ₋₁)+β₂(ΔSalesᵢₜ)/(TAᵢₜ₋₁)+β₃(ΔSalesᵢₜ₋₁)/(T

Aᵢₜ₋₁)+ԑᵢₜ  

Real earnings management melalui biaya diskresioner 

(DISEXPᵢₜ)/(TAᵢₜ₋₁)=⍺₀+⍺₁1/(TAᵢₜ₋₁)+β (Salesᵢₜ)/(TAᵢₜ₋₁)+ԑᵢₜ  

Selanjutnya, kepemilikan saham keluarga digunakan sebagai variable moderasi. Variabel ini 

diukur dengan menggunakan proporsi kepemilikan saham keluarga dibanding dengan 

keseluruhan saham perusahaan. Setelah data terkumpul, maka selanjutnya data dianalisis 

menggunakan analisis regresi linear berganda. 

4. HASIL 

Seluruh data dalam penelitian ini telah memenuhi uji asumsi klasik dan uji normalitas data. 

Berikut adalah hasil uji normalitas data dalam penelitian ini: 

Tabel 1. Uji Normalitas Data 

  Unstandardized 
Residual 

N  135 
Normal Parametersa,b Mean  0.000 
 Std. Deviation 0.297 
Most Extreme 
Differences 

Absolute 0.048 

 Positive 0.048 
 Negative -0.040 
Kolmogorov-Smirnov Z  0.560 
Asymp. Sig. (2-tailed)  0.913 

Sumber: Data diolah, 2026. 

Berdasarkan Tabel 1, nilai signifikansi Kolmogorov Smirnov dalam penelitian ini adalah 0,913 yang 

lebih besar dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa data dalam penelitian ini terdistribusi 

normal. Selanjutnya, dilakukan analisis regresi linear berganda untuk menguji pengaruh real 

earnings management terhadap nilai perusahaan dan peran moderasi kepemilikan keluarga dalam 

pengaruh real earnings management terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian tersebut disajikan 

pada Tabel 2 dan Tabel 3. 

Tabel 2. Uji Pengaruh Real Earnings Management terhadap Nilai Perusahaan 

Model  Unstandardized Coefficients Standardized  
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

(Constant) 77440.802 1.456  53182.373 0.000 
REM_OCF 3.453 0.000 0.000 0.011 0.991 
REM_PDC 0.304 0.000 1.009 14193.807 0.000 
REM_DIS -0.001 0.000 -0.058 -836.086 0.000 

Sumber: Data diolah, 2026. 

Berdasarkan informasi pada Tabel 2, dapat disimpulkan bahwa dari ketiga komponen real 

earnings management, hanya real earnings management melalui biaya produksi dan real earnings 

management melalui biaya diskresioner yang berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang 

diukur menggunakan price earnings ratio. Hal tersebut karena nilai signifikansi variabel tersebut 

lebih rendah dari 0,05. 

Tabel 3 berikut, peran kepemilikan keluarga dalam mempengaruhi real earnings management 

terhadap nilai perusahaan. 
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Tabel 3. Peran Moderasi Kepemilikan Keluarga dalam Pengaruh Real Earnings Management  

terhadap Nilai Perusahaan 

Model  Unstandardized Coefficients Standardized  
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

(Constant) 77440.134 2.946  26285.858 0.000 
REM_OCF 1.816 0.000 0.000 0.415 0.679 
REM_PDC 0.304 0.000 1.009 6993.762 0.000 
REM_DIS -0.001 0.000 -0.058 -564.159 0.000 
FMO 0.000 0.000 0.001 0.320 0.749 
REMOCF_FMO -4.527 0.000 0.000 -0.580 0.563 
REMPDC_FMO 2.060 0.000 0.001 0.305 0.761 
REMDIS_FMO -6.714 0.000 0.000 -0.312 0.755 

 Sumber: Data diolah, 2026. 

Berdasarkan Tabel 3, dapat disimpulkan bahwa kepemilikan keluarga tidak berperan sebagai 

variabel moderasi dalam pengaruh real earnings management terhadap nilai perusahaan. Artinya, 

kepemilikan keluarga tidak dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh real earnings 

management terhadap nilai perusahaan. 

5. PEMBAHASAN 

5.1 Pengaruh Real Earnings Management terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil analisis regresi linear berganda menyatakan bahwa dari ketiga proksi real earnings 

management, hanya real earnings management melalui biaya produksi dan biaya diskresioner yang 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan real earnings management melalui arus 

kas operasi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai Perusahaan. Oleh karena itu H2 dan 

H3 terdukung. Real earnings management melalui biaya produksi berpengaruh positif terhadap nilai 

Perusahaan, artinya pasar melihat bahwa praktik earnings management yang dilakukan bersifat efektif 

sehingga pasar merespon positif yang tergambar dalam peningkatan harga saham. Hal tersebut 

dsapat disebabkan oleh overproduction dapat mengantisipasi lonjakan permintaan di periode-periode 

berikutnya sehingga perusahaan dapat memenuhi permintaan konsumen. Hasil penelitian ini 

mendukung teori agency yang menyatakan bahwa praktik oportunistik managemen dapat 

mengurangi nilai Perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya yaitu (Kumar 

et al., 2021; Lim & Mali, 2024; Potharla, 2023; Tulcanaza-Prieto & Lee, 2022; Wenfang & Ayisi, 

2020) yang menyatakan bahwa real earnings management berpengaruh negative terhadap nilai 

Perusahaan. 

5.2 Peran Moderasi Kepemilikan Keluarga dalam Pengaruh Real Earnings Management terhadap Nilai 

Perusahaan 

Hasil analisis regresi linear berganda menyatakan bahwa kepemilikan keluarga sebagai salah satu 

komponen corporate governance tidak memoderasi secara signifikan pengaruh seluruh proksi real 

earnings management terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, H4, H5, dan H6 tidak terdukung. 

Hal tersebut disebabkan oleh pihak keluarga pemilik Perusahaan yang memiliki control tinggi atas 

operasional perusahaan sehingga dapat mempengaruhi managemen untuk mempraktikkan earnings 

management agar kinerja perusahaan terlihat bagus sehingga menarik investor dan meningkatkan 

nilai perusahaan. Hal tersebut sesuai juga dengan pernyataan (Naz et al., 2023) yang menyatakan 

bahwa manager pada perusahaan yang dimiliki keluarga juga secara oportunistik mengubah laba 

yang dilaporkan, baik melalui accruals earnings management maupun real earnings management. Agency 

theory yang menyatakan bahwa corporate governance efektif untuk mengurangi praktik earnings 
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management sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan kurang efektif dalam konteks 

Indonesia karena management masih didominasi oleh pengaruh keluarga. Selain itu, dominasi 

kepemilikan keluarga dalam suatu perusahaan tidak efektif dalam melindungi kepentingan 

pemegang saham minoritas. 

6. KESIMPULAN 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat dua proksi real earnings management yang 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, yaitu melalui biaya produksi dan biaya 

diskresioner. Sedangkan real earnings management melalui arus kas operasi tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, kepemilikan keluarga sebagai salah satu organ 

corporate governance tidak efektif dalam memperkuat atau memperlemah pengaruh real earnings 

management terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, penelitian ini fokus pada perusahaan 

sektor consumer cyclicals di Indonesia sehingga tidak dapat digeneralisasi ke sektor lainnya di 

Indonesia karena karakteristik perusahaan yang berbeda. Dengan demikian, penelitian berikutnya 

dapat memperluas objek penelitian untuk sektor lainnya sehingga hasil penelitian dapat 

digeneralisasi. Kedua, penelitian ini menggunakan salah satu organ corporate governance yaitu 

kepemilikan keluarga yang diukur menggunakan proksi persentase kepemilikan saham yang 

dimiliki oleh keluarga. Meskipun umum digunakan oleh peneliti-peneliti lainnya, proksi ini 

mungkin kurang merepresentasikan pengaruh keluarga dalam perusahaan. Oleh karena itu, 

penelitian berikutnya dapat menambahkan proksi lain seperti, independensi management maupun 

hubungan afiliasi dalam management perusahaan. 
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