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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh leverage terhadap manajemen laba. Variabel leverage 
diproksi dengan Debt to Equity Ratio (DER) variabel terikat manajemen laba diproksi dengan DAit. Jenis 
penelitian yang digunakan adalah penelitian kuantitatif dengan sampel sebanyak 54 perusahaan, Teknik 
analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
: Leverage yang diproksikan oleh debt to equity ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap Manajemen Laba. 
Pengaruh negatif dari leverage terhadap manajemen laba dapat terjadi dikarenakan nilai leverage yang 
dimiliki perusahaan meningkat, leverage menggambarkan kemampuan perusahaan dalam melunasi hutang 
– hutangnya. Kondisi tersebut membuat semakin tingginya pengawasan kreditur terhadap perusahaan yang 
berisiko tinggi. Oleh karena itu, fleksibilitas manajemen laba menjadi berkurang. 
 
Kata Kunci: Leverage, Manajemen Laba 

 
Abstract 

This research aims to examine the effect of leverage on earnings management. The leverage variable is proxied 
by the Debt to Equity Ratio (DER) and the dependent variable earnings management is proxied by DAit. The 
type of research used is quantitative research with a sample of 54 companies. The data analysis technique used 
is multiple linear regression analysis. The results of this research show that: Leverage as proxied by the debt to 
equity ratio (DER) has a negative effect on Earnings Management. The negative influence of leverage on 
earnings management can occur because the leverage value owned by the company increases. Leverage 
describes the company's ability to pay off its debts. These conditions result in increased creditor supervision of 
high-risk companies. Therefore, the flexibility of earnings management is reduced. 
 
Keywords: Leverage, Profit Management 

PENDAHULUAN 
Didalam laporan kelulangan telrseldia informasi yang dapat dijadikan aculan ulntulk dijadikan 

selbagai sulmbelr. Hal ini dapat belrulpa sulmbelr elkonomi pelrulsahaan, kelmuldian melngelnai selbagai 
data yang dapat dijadikan selbagai aculan melngelnai data kelulangan dan laba yang dipelrolelh 
pelrulsahaan sellama belropelrasi dan belraktifitas.  

Laba melrulpakan celrminan kinelrja pelrulsahaan yang dapat dikellola selcara oportulnis dan 
elfisieln. Dikellola selcara oportulnis artinya dikellola ulntulk melningkatkan laba selsulai delngan yang 
diinginkan dan melngulntulngkan pihak–pihak telrtelntul, dan dikellola selcara elfisieln artinya dikellola 
ulntulk melningkatkan kelinformatifan informasi. Ulntulk melnulnjulkkan prelstasi pelrulsahaan dalam 
melnghasilkan laba, manajelmeln celndelrulng melngellola laba selcara oportulnis dan mellakulkan 
manipullasi laporan kelulangan agar melnulnjulkkan laba yang melmulaskan melskipuln tidak selsulai 
delngan kondisi pelrulsahaan yang selbelnarnya. Hal telrselbult selring julga diselbult delngan praktik 
manajelmeln Laba.  

Salah satul pelrulsahaan BUlMN yang dinilai selbagai salah satul yang melngambil kelbijakan 
manajelmeln laba adalah pelrulsahaan Garulda Indonelsia (Pelrselro). Dilansir dari Okelzonel.com 
(2019) Garulda Indonelsia suldah selring melngalami pelrmasalahan di dalam pelnyajian laporan 
kelulangan. Kasuls ini diselbabkan karelna adanya pelrjanjian antara Pelrulsahaan Garulda Indonelsia 
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dan PT Mahata Aelro Telknologi ulntulk pelnyeldia layanan Wifi on-board. PT Garulda Indonelsia 
melncatat pelndapatan yang selharulsnya masih belrbelntulk piultang selbelsar UlSD 239,9 julta di mana 
telrdapat sellisih pada bagian pelndapatan yang selbellulmnya selbelsar UlSD 278,8 julta melnjadi UlSD 
38,9 julta (sellisih selbelsar UlSD 239 julta). Pihak BElI melmanggil pihak Garulda Indonelsia (Pelrselro) 
ulntulk melnjellaskan transaksi telrselbult dan melminta pelndapat dari Delwan Standar Akulntansi 
Kelulangan dan Ikatan Akulntan Indonelsia ulntulk melndapatkan pelnjellasan dari sisi praktik 
akulntansi telrhadap transaksi yang dilakulkan Garulda Indonelsia dan Mahata. Hal ini yang melnjadi 
pelrhatian Otoritas Jasa Kelulangan yang melnilai Garulda Indonelsia tellah mellakulkan praktik 
manajelmeln laba. 

Belrdasarkan pelmbahasan di atas, maka pelnelliti melmultulskan ulntulk melnggulnakan juldull 
pelnellitian “Pelngarulh Lelvelragel Telrhadap Manajelmeln Laba 2022” Rulmulsan Masalah dalam 
pelnellitian ini adalah: Apakah Lelvelragel belrpelngarulh telrhadap Manajelmeln Laba? tuljulan pelnellitian 
dalam pelnellitian ini adalah untulk melngulji pelngarulh Lelvelragel telrhadap manajelmeln Laba. 

 
TINJAUAN TEORITIS  
Manajemen Laba 

Melnulrult Sulpriyono (2018) melnyatakan bahwa manajelmeln laba adalah selmula tindakan 
yang digulnakan olelh para manajelr ulntulk melmelngarulhi laba selsulai delngan tuljulannya. Seldangkan 
melnulrult Wirakulsulma (2016) Manajelmeln laba adalah sulatul prosels yang diselngaja, delngan 
batasan standar akulntansi kelulangan ulntulk melngarahkan pellaporan laba pada tingkat telrtelntul.  

Melnulrult Helry (2018) melnyatakan bahwa Manajelmeln Laba melrulpakan pelrmasalahan 
moral yang paling pelnting bagi profelsi akulntansi. Manajelmeln laba dapat diartikan selbagai selbulah 
trik akulntansi di mana flelksibilitas dalam pelnyulsulnan laporan kelulangan digulnakan ataul 
dimanfaatkan olelh manajelr yang belrulsaha ulntulk melmelnulh targelt laba. Melnulrult Fahmi (2018) 
melnyatakan bahwa Manajelmeln laba adalah sulatul tindakan yang melngatulr laba selsulai delngan 
yang dikelhelndaki olelh pihak telrtelntul dan telrultama olelh manajelmeln pelrulsahaan. 

 
Bentuk Manajemen Laba 
Ada elmpat jelnis manajelmeln laba melnulrult Sullistyanto (2014): 

1. Taking a Bath  
Dilakulkan keltika keladaan bulrulk yang tidak melngulntulngkan dan tidak bisa dihindari pada 
pelriodel belrjalan, delngan cara melngakuli adanya biaya pada pelriodel melndatang dan 
kelrulgian pelriodel belrjalan. Konselkulelnsinya, manajelmeln mellakulkan pelmbelrsihan diri 
delngan melmbelbankan pelrkiraan-pelrkiraan melndatang dan melngakibatkan laba pelriodel 
belrikultnya akan lelbih tinggi dari selharulsnya. 

2. Incomel Increlasing  
Manajelmeln laba dilakulkan manajelmeln pada saat profitabilitas pelrulsahaan sangat tinggi 
delngan maksuld agar tidak melndapatkan pelrhatian olelh pihak-pihak yang 
belrkelpelntingan. Kelbijakan yang diambil bisa belrulpa pelmbelbanan biaya iklan, biaya riselt 
dan pelngelmbangan dan selbagainya. 

3. Incomel Maximization  
Incomel Maximization (maksimalisasi laba) dilakulkan sulpaya kinelrja pelrulsahaan telrlihat 
baik. Manajelmeln laba jelnis ini biasanya telrjadi pada pelrulsahaan yang melnelntulkan 
kompelnsasi manajelmeln belrdasarkan laba yang dihasilkan, pelrulsahaan yang seldang 
melnghadapi kelselpakatan kontrak hultang ataul kreldit dan pelrulsahaan yang akan 
mellakulkan pelnawaran pelrdana (IPO). 

4. Incomel Smoothing  
Incomel Smoothing (pelrataan laba) melrulpakan belntulk manajelmeln laba yang paling 
popullar dan selring dilakulkan karelna lelwat pelrataan laba manajelmeln dapat melnaikkan 
dan melnulrulnkan laba. Manajelmeln mellakulkan pelrataan laba ulntulk melngulrangi flulktulasi 
laba selhingga pelrulsahaan telrlihat lelbih stabil dan tidak belrelsiko tinggi. Delngan kondisi 
pelrulsahaan yang telrlihat stabil akan melnyelbabkan invelstor telrtarik ulntulk melnanamkan 
modalnya pada pelrulsahaan. 
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Faktor Penyebab Perusahaan Melakukan Manajemen Laba 
Selcara akulntansi ada belbelrapa faktor yang melnyelbabkan sulatul pelrulsahaan belrani 

mellakulkan elarnings managelmelnt. Melnulrult Fahmi (2018) ada belbelrapa faktor yang 
melnyelbabkan sulatul pelrulsahaan belrani mellakulkan elarnings managelmelnt (manajelmeln laba) 
yaitul: 

1. Standar akulntansi kelulangan (SAK) melmbelrikan flelksibilitas kelpada manjelmeln ulntulk 
melmilih proseldulr dan meltodel akulntansi ulntulk melncatat sulatul fakta telrtelntul delngan cara 
yang belrbelda, selpelrti melmpelrgulnakan meltodel LIFO dan FIFO dalam melneltapkan harga 
pokok pelrseldiaan, meltodel delprelsiasi aktiva teltap dan selbagainya. 

2. SAK melmbelrikan flelksibilitas kelpada pihak manajelmeln dapat melnggulnakan juldgelmelnt 
dalam melnyulsuln elstimasi. 

3. Pihak manajelmeln pelrulsahaan belrkelselmpatan ulntulk melrelkayasa transaksi delngan cara 
melnggelselr pelngulkulran biaya dan pelndapatan.  

Seldangkan melnulrult Nanggala (2019) faktor pelnyelbab pelrulsahaan mellakulkan manajelmeln 
laba adalah selbagai belrikult: 

1. Faktor akrulal belrkaitan delngan selgala aktivitas yang dapat melmpelngarulhi aliran kas dan 
julga kelulntulngan yang selcara pribadi melrulpakan welwelnang dari para manajelr (managelrs 
discreltion). 

2. Faktor kelbijakan akulntansi belrkaitan delngan kelpultulsan manajelr ulntulk melnelrapkan 
sulatul kelbijaksanaan akulntansi yang wajib ditelrapkan olelh pelrulsahaan yaitul antara 
melnelrapkannya lelbih awal dari waktul yang diteltapkan ataul melnulndanya sampai saat 
belrlakulnya kelbijaksanaan telrselbult. 

3. Faktor pelrulbahan asselt belrkaitan delngan ulpaya manajelr ulntulk melngganti ataul melrulbah 
sulatul meltodel akulntansi telrtelntul diantara selkian banyak meltodel yang dapat dipilih yang 
telrseldia dan diakuli olelh badan akulntansi yang ada. 

Leverage 
Melnulrult Harahap (2018) Rasio lelvelragel melrulpakan rasio yang melngulkulr selbelrapa jaulh 

pelrulsahaan dibiayai olelh kelwajiban ataul pihak lular delngan kelmampulan pelrulsahaan yang 
digambarkan olelh elkulitas. Seltiap pelnggulnaan ultang olelh pelrulsahaan akan belrpelngarulh telrhadap 
rasio dan pelngelmbalian. Rasio ini dapat digulnakan ulntulk mellihat selbelrapa relsiko kelulangan 
pelrulsahaan. Melnulrult Kasmir (2019) Lelvelragel adalah Rasio solvabilitas ataul lelvelragel ratio 
melrulpakan rasio yang digulnakan dalam melngulkulr seljaulh mana aktifitas pelrulsahaan dibiayai 
delngan ultang.  

Seldangkan melnulrult Fahmi (2018) melnyatakan rasio lelvelragel adalah melngulkulr selbelrapa 
belsar pelrulsahaan dibiayai delngan ultang. Pelnggulnaan ultang yang telrlalul tinggi akan 
melmbahayakan pelrulsahaan karelna pelrulsahaan akan masulk dalam katelgori elxtrelmel lelvelragel 
(ultang elkstrim) yaitul pelrulsahaan telrjelbak dalam tingkat ultang yang tinggi dan sullit ulntulk 
mellelpaskan belban ultang telrselbult. 

 
Jenis Leverage 

Telrdapat 3 jelnis lelvelragel yang diulngkapkan olelh Hanifi (2018) diantaranya yaitul: Opelrating 
Lelvelragel, Financial Lelvelragel dan Combination Lelvelragel. Belrikult ini pelnjellasan melngelnai keltiga 
jelnis lelvelragel telrselbult: 

1. Lelvelragel Opelrasi (Opelrating Lelvelragel) 
lelvelragel opelrasi melrulpakan kelmampulan pelrulsahaan di dalam melnggulnakan fixeld 
opelrating cost ulntulk melmpelrbelsar pelngarulh dari pelrulbahan volulmel pelnjulalan telrhadap 
elarning belforel intelrelst and taxels (ElBIT). Lelvelragel opelrasi timbull selbagai akibat dari 
adanya belban teltap yang ditanggulng dalam opelrasional pelrulsahaan. Pelrulsahaan yang 
melmiliki biaya opelrasi teltap ataul biaya modal teltap, maka melnggulnakan lelvelragel. 
Delngan melnggulnakan opelrating lelvelragel pelrulsahaan melngharapkan pelrulbahan 
pelnjulalan akan melngakibatkan pelrulbahan laba selbellulm bulnga dan pajak yang lelbih 
belsar.  
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2. Lelvelragel Kelulangan (Financial Lelvelragel)  
Financial lelvelragel adalah pelnggulnaan sulmbelr dana yang melmiliki belban teltap delngan 
belranggapan bahwa akan melmbelrikan tambahan kelulntulngan yang lelbih belsar dari pada 
belban teltapnya selhingga akan melningkatkan kelulntulngan yang telrseldia bagi pelmelgang 
saham. Kelbijakan pelrulsahaan melndapatkan modal pinjaman dari lular ditinjaul dari bidang 
melneljelmeln kelulangan melrulpakan pelnelrapan financial lelvelragel dimana pelrulsahaan 
melmbiayai kelgiatannya delngan melnggulnakan modal pinjaman selrta melnanggulng sulatul 
belban teltap yang belrtuljulan ulntulk melningkatkan laba pelr lelmbar saham. 

3. Lelvelragel Gabulngan (Combination Lelvelragel)  
Lelvelragel gabulngan melrulpakan pelngarulh pelrulbahan pelnjulalan telrhadap pelrulbahan laba 
seltellah pajak ulntulk melngulkulr selcara langsulng elfelk pelrulbahan pelnjulalan telrhadap 
pelrulbahan laba rulgi pelmelgang saham delngan Delgrelel of Combinel Lelvelragel (DCL) yang 
didelfinisikan selbagai pelrselntasel pelrulbahan pelndapatan pelr lelmbar saham selbagai akibat 
pelrselntasel pelrulbahan dalam ulnit yang telrjulal. Combination lelvelragel telrjadi jika 
pelrulsahaan melmiliki baik opelrating lelvelragel maulpuln financial lelvelragel dalam ulsahanya 
ulntulk melningkatkan kelulntulngan bagi pelmelgang saham biasa.  

Penelitian Terdahulu 

 

Tabel 1.Penelitian Terdahulu 

Penulis Tahun Judul Hasil Penelitian 
Arlita elt.al 2019 Pelngarulh good corporatel 

govelrnancel dan lelvelragel 
telrhadap praktik 
manajelmeln laba 

Lelvelragel belrpelngarulh nelgatif 
dan signifikan telrhadap 
manajelmeln laba 

Felbria 2020 Pelngarrulh Lelvelragel, 
Profitabilitas dan 
Kelpelmilikan Manajelrial 
Telrhadap Manajelmeln 
Laba 

Hasil yang dipelrolelh pada 
pelnellitian ini yaitul lelvelragel 
tidak belrpelngarulh telrhadap 
manajelmeln laba. 

Wiyogo elt. 
Al 

2021 Pelngarulh Lelvelragel, 
Ulkulran Pelrulsahaan, Frelel 
Cash Flow Telrhadap 
Manajelmeln Laba 
Pelrulsahaan Manulfaktulr 
Yang Telrdaftar DI BElI 
Tahuln 2019 

Hasil pelnellitian melnulnjulkkan 
bahwa lelvelragel belrpelngarulh 
nelgatif telrhadap manajelmeln 
laba 

 

Hipotesis 

Pengaruh Leverage Terhadap Manajemen Laba  
Rasio Lelvelrage lmelrulpakan rasio yang melngulkulr selbelrapa jaulh pelrulsahaan dibiayai olelh 
kelwajiban ataul pihak lular delngan kelmampulan pelrulsahaan yang digambarkan olelh elkulitas. Seltiap 
pelnggulnaan ultang olelh pelrulsahaan akan belrpelngarulh telrhadap rasio dan pelngelmbalian. Rasio 
ini dapat digulnakan ulntulk mellihat selbelrapa relsiko kelulangan pelrulsahaan. Lelvelragel diselbult julga 
selbagai salah satul pelnyelbab Manajelmeln Laba. Delngan adanya Lelvelragel hal itul dapat melnulnjulkan 
selbelrapa belsar aselt pelrulsahaan yang dibiayai olelh hultang. Selmakin belsar nilai Lelvelragel belrarti 
selmakin belsar nilai hultang pelrulsahaan. Ada puln pelnellitian telrdahullul selbagai pelndulkulng 
pelngarulh Lelvelrgael telrhadap Manajelmeln Laba diantaranya pelnellitian yang tellah dilakulkan olelh 
Arlita elt.al (2019) yang melnyatakan bahwa Lelvelragel belrpelngarulh nelgatif telrhadap Manajelmeln 
Laba. Dan julga pelnellitian yang tellah dilakulkan olelh Wiyogo elt.al (2021) Hasil pelnellitian 
melnulnjulkkan bahwa lelvelragel belrpelngarulh nelgatif telrhadap Manajelmeln Laba.  

https://doi.org/10.62017/wanargi


Jurnal Manajemen Dan Akuntansi   Vol. 1, No. 2 Januari 2023, Hal. 43-54 
  DOI: https://doi.org/10.62017/wanargi 

 

WANARGI 
E-ISSN 3026-6394  47 

H1 : Leverage Berpengaruh Negatif Terhadap Manajemen Laba 

METODE  
Jenis Penelitian 
 Jelnis pelnellitian yang digulnakan dalam pelnellitian ini adalah pelnellitian kulantitatif. 
Melnulrult Sulgiyono (2019) melnyatakan bahwa pelnellitian kulantitatif adalah meltodel pelnellitian 
yang belrlandaskan pada filsafat positifismel, digulnakan ulntulk melnelliti popullasi ataul sampell 
telrtelntul, melngulmpullkan data melnggulnakan instrulmeln pelnellitian, melnganalisis data belrsifat 
kulantitatif ataul statistik, delngan tuljulan ulntulk melngulji hipotelsis yang diteltapkan.  

Pelnellitian ini telrmasulk pelnellitian yang belrsifat korellasional (Correllational Relselarch). 
Melnulrult Arikulnto (2019) pelnellitian korellasional adalah pelnellitian yang dilakulkan olelh pelnelliti 
ulntulk melngeltahuli tingkat hulbulngan antara dula variabell ataulul lelbih, tanpa mellakulkan 
pelrulbahan, tambahan ataul manipullasi telrhadap data yang melmang suldah ada. 

 
Variabel dan Definisi Operasional variabel 
a. Variabel bebas (Independent Variable) 
Variabel Leverage 
 Melnulrult Harahap (2018) Rasio Lelvelragel melrulpakan rasio yang melngulkulr    selbelrapa 
jaulh pelrulsahaan dibiayai olelh kelwajiban ataul pihak lular delngan kelmampulan pelrulsahaan yang 
digambarkan olelh elkulitas. Seltiap pelnggulnaan ultang  olelh pelrulsahaan akan belrpelngarulh telrhadap 
rasio dan pelngelmbalian. Rasio ini dapat digulnakan ulntulk mellihat selbelrapa relsiko kelulangan 
pelrulsahaan. 

 Melnulrult Fahmi (2018) rasio yang digulnakan ulntulk melngulkulr Lelvelragel            
pelrulsahaan : 

1. Delbt Asselt Ratio 

𝐷𝐴𝑅 =
Total Hutang

Total Aet
 

2. De lbt  to E lqu lity Ratio 

𝐷𝐴𝑅 =
Total Hutang

Total Aet
 

 

b. Variabel Terikat (Dependent Variable) 
Variabel Manajemen Laba 

 Variabell telrikat melrulpakan variabell yang dipelngarulhi ataul yang melnjadi akibat dari adanya 
variabell indelpelndeln. Dalam pelnellitian ini variabell delpeldelnnya adalah Manajelmeln Laba, yang 
diartikan selbagai tindakan yang dilakulkan manajelr telrhadap informasi-informasi dalam laporan 
kelulangan yang belrtuljulan ulntulk melmelnulhi kelpelntingan pribadi maulpuln kellompok. 
Rulmuls yang digulnakan dalam pelnellitian ini adalah Modifield Jonels Modell:  

1. Melnghitulng Total Accrulal (TAC) 
TAC = NI – CFO 
 

2. Melngelstimasi Total Accrulal (TAC) delngan Ordinary Lelast Sqularel (OLS) 
TAi,t / Ai,t-1 = β1(1/ Ai,t) + β 2 (RElVi,t /Ai,t-1) + β 3 (PPEli,t / Ai,t-1) + εi 

3. Melnghitulng Non Discreltionary Accrulal (NDA) 
NDAi,t = α1(1/Ai,t-1) – α2(RElVi,t – RElCi,t) / Ai,t-1 + α3(PPEli,t / Ai,t-1) 
4. Melnghitulng Discreltionary Accrulal (DA) 

DAi,t = (TACi,t / TAi,t-1) – NDA 

Keltelrangan :  
𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡  = Total Accrulal pelrulsahaan i tahuln t (selkarang)  
𝑁𝑖𝑡  = Laba Belrsih pelrulsahaan i tahuln t (selkarang)  
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𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡  = Aliran kas opelrasi pelrulsahaan i tahuln t (selkarang)  
𝐴𝑖𝑡−1  = Total aselt pelrulbahan pelrulsahaan I tahuln t - 1 (selbellulmnya)  
𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡  = Pelndapatan pelrulsahaan i tahuln t (selkarang)  
𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡  = Julmlah aktiva pelrulsahaan i tahuln t (selkarang)  
𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡 = Non Discreltionary Accrulal pelrulsahaan i tahuln t (selkarang)  
𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡  = Piultang pelrulsahaan i pada tahuln t (selkarang)  
𝐷𝐴𝑖𝑡  = Discreltionary Accrulal pelrulsahaan i tahuln t (selkarang) 
 
Teknik Analisis Data 
Uji Asumsi Klasik 
Dalam pelnguljian pelnellitian melnggulnakan modell statistik pelrameltrik selbagai akibatnya selbellulm 
analisis data diharapkan ulji asulmsi klasik telrlelbih dahullul selbellulm dilakulkan pelnguljian hipotelsis. 
Ulji asulmsi klasik belrtuljulan bulat melnelrima pelrkiraan dan kelsimpullan yang lelbih selmpulrna pada 
pelnellitian. Ulji asulmsi klasik dipelrcaya pelnting, karelna dapat melngeltahuli telrpelnulhinya syarat- 
syarat digulnakan relgrelsi belrganda. Dalam pelnellitian ini, ulji asulmsi klasik yg dipakai melrulpakan 
ulji normalitas, ulji mulltikolinielritas, ulji aultokorellasi, dan ulji heltelroskeldastisitas. 
 
Uji Normalitas 
Ulji normalitas yang dikelmulkakan olelh Ghozali (2018), belrtuljulan ulntulk melngulji apakah variabell 
pelngganggul ataul variabell relsidulal dalam modell relgrelsi  belrdistribulsi normal. Modell relgrelsi yang 
baik adalah melmiliki distribulsi data yang normal ataul melndelkati normal. Data dinyatakan normal 
apabila dalam ulji kolmogrov-smirnov, nilai sig ataul signifikansi lelbih belsar (>) dari 0,05. 

Uji Heteroskedastisitas 
Ulji Heltelroskeldastisitas belrtuljulan ulntulk melngulji apakah dalam modell relgrelsi telrjadi 
keltidaksamaan varian dari relsidulal satul pelngamatan kel pelngamatan yang lain. Apabila varian 
dari relsidulal satul pelngamatan kelpelngamatan lain telpat maka diselbult heltelroskeldastisitas. Data 
tidak dinyatakan heltelroskeldastisitas apabila probabilitas signifikan lelbih dari (>) dari 5%. 

Uji Multikolinieritas 
Melnulrult Ghozali (2018), ulji mulltikolinelaritas dilakulkan ulntulk melngeltahuli hulbulngan antara 
belbelrapa ataul selmula variabell yang dijellaskan dalam modell relgrelsi. Modell relgrelsi yang baik 
selharulsnya tidak melmiliki korellasi antar variabell belbas, jika telrdapat mulltikolinelaritas dalam 
modell, standar elrror modell akan belsar, dan koelfisieln tidak dapat dielstimasi delngan akulrasi yang 
tinggi. Ulji mulltikolinelaritas dalam pelnellitian ini dilakulkan delngan mellihat nilai faktor inflasi (VIF) 
pada modell relgrelsi. Dari nilai tolelrancel yang kulrang dari 0,1 ataul variancel inflation dapat 
dikeltahuli bahwa telrdapat variabell mulltikolinelaritas delngan faktor yang lelbih belsar dari 10 (VIF) 
nilai. Hasil pelrhitulngan nilai tolelrancel melnulnjulkkan bahwa tidak ada variabell indelpelndeln delngan 
nilai tolelrancel kulrang dari10% yang artinya tidak ada korellasi antar variabell indelpelndeln yang 
nilainya lelbih dari 95%. Jika nilai VIF < 10 maka tidak telrjadi mulltikolinelaritas(Ghozali, 2018). 

Uji Autokorelasi 
Tuljulan dari ulji aultokorellasi adalah ulntulk melngulji apakah modell relgrelsi linielr melmiliki korellasi 
antara confoulnding elrror pelriodelt dan confoulnding elrror pelriodel t-1 (selbellulmnya). Jika ada 
korellasi, bicarakan masalah aultokorellasi. Aultokorellasi telrjadi karelna pelngamatan yang 
belrulrultan saling telrkait dari waktul kel waktul. Modell relgrelsi yang baik adalah yang tidak melmiliki 
aultokorellasi. Ada belbelrapa cara ulntulk melndeltelksi ada tidaknya aultokorellasi, selpelrti ulji Dulrbin 
Watson (Ghozali, 2018). Ulji ini digulnakan ulntulk melndeltelksi adanya aultokorellasi antar variabell 
yang dianalisis. Ulji  aultokorellasi yang digulnakan dalam pelnellitianini adalah Ulji Dulrbin Watson 

Analisis Regresi Linear Berganda 

Dalam pelnellitian ini, kami melnggulnakan meltodel analisis relgrelsi belrganda (mulltiplel relgrelssion 
melthod). Kami melnggulnakan analisis relgrelsi linielr belrganda ulntulk melngeltahuli hulbulngan yang 
elrat antara variabell delpelndeln dan faktor-faktor yang melmpelngarulhinya (variabell indelpelndeln). 
Analisis relgrelsi belrganda digulnakan ulntulk melmpreldiksi keladaan variabell delpelndeln keltika dula 
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ataul lelbih variabell indelpelndeln dimanipullasi (dinaikan nilainya) selbagai preldiktor. Olelh karelna 
itul, analisis relgrelsi belrganda dilakulkan bila julmlah variabell belbas paling seldikit dula, Sulgiyono 
(2019). Variabell belbas dalam pelnellitian ini adalah Lelvelragel variabell telrikat dalam pelnellitian ini 
adalah Manajelmeln Laba. 

Masing-masing variabell diulji delngan melnggulnakan analisis relgrelsi belrganda, yang dapat 
digambarkan delngan melnggulnakan pelrsamaan belrikult: 

∆ 𝐸 = α+ β1DElR + β2DAR + el 

Keterangan: 
∆ 𝐸   = Manajelmeln Laba 
Α   = Konstantan 
β1, β2, β3 = Koelfisieln relgrelsi dari masing-masing variabell belbas 
 DAR   = Delbt Asselt Ratio 
DElR   = Delbt to Elqulity Ratio 
El   = Elrror 

Uji Kelayakan Model 

Uji Kelayakan Model (Uji Statistik F) 
Melnulrult Ghozali (2018) ulji kellayakan modell (goodnelss of fit) diselbult  julga ulji F. 

Tuljulan dilakulkan ulji kellayakan modell adalah melngulji apakah modell relgrelsi dapat diselbult layak 
ataul tidak. Pelnguljian dijalankan pada tingkat signifikansi 0,05 (a = 5%). Syarat ulntulk melnelrima 
ataul melnolak hipotelsis adalah: 

1. Jika nilai signifikansi > 0,05 maka koelfisieln relgrelsi tidak signifikan. Ini belrarti 
bahwa modell relgrelsi dapat dikatakan tidak layak 

2. Jika nilai signifikansi < 0,05 maka koelfisieln relgrelsi signifikan. Ini belrarti bahwa 
modell relgrelsi dapat dikatakan layak 
 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 
 Melnulrult Ghozali (2018), koelfisieln deltelrminan (R2) pada dasarnya mel ngulkul r     selbelrapa jaulh  
kelmampulan modell dalam melnjellaskan variasi variabell telrikat. Nilai koelfisieln deltelrminasi adalah 
0 dan 1. Koelfisieln deltelrminan (R2) yaitul pelrbandingan variasi Y yang dijellaskan olelh X1, X2, X3 
delngan variasi total Y. Jika modell melmulat selmula variabell yang telrdapat pada El dilular modell, 
kelculali X1, X2, X3 maka nilainya adalah 1 ulntulk R2. Artinya selmula variasi Y dapat dijellaskan olelh 
variabell pelnjellas yang telrdapat dalam modell. Di sisi lain, R2 celndelrulng belsar ulntulk data delrelt 
waktul di mana pelnelliti melngamati hulbulngan belbelrapa variabell sellama belrtahuln-tahuln dalam 
ulnit analisis (pelrulsahaan ataul nelgara). Hal ini dikarelnakan data pada data timel selriels yang 
hanya telrdiri dari satul ulnit analisis melmiliki flulktulasi yang rellatif kelcil. 

Uji Hipotesis (Uji Statistik t) 

Ulji t-statistik pada dasarnya melnulnjulkkan bagaimana pelngarulh variabell indelpelndeln 
telrhadap delskripsi variabell delpelndeln. Kelsimpullan diambil delngan melmbandingkan t hitulng 
delngan t tabell. Jika t hitulng lelbih belsar dari t tabell pada taraf signifikansi 5% maka variabell 
telrselbult belrpelngarulh signifikan. Selbaliknya, jika t-hitulng lelbih kelcil dari t-tabell pada taraf 
signifikansi 5%, pelngarulh variabell ini kelcil. Bila melnggulnakantaraf signifikansi 0,05 (a = 5%). 
Hipotelsis ditelrima ataul ditolak melnulrult kritelria belrikult: 

1. Jika nilai signifikansi > 0,05 maka koelfisieln relgrelsi tidak signifikan. Artinya variabell 
indelpelndeln mulngkin tidak belrpelngarulh signifikan telrhadap variabell delpelndeln. 

2. Jika nilai signifikansi < 0,05 maka koelfisieln relgrelsi signifikan. Artinya variabell belbas 
melmpulnyai pelngarulh yang belsar telrhadap selbagian variabell telrikat. 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Uji Normalitas 
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Di dalam pelnellitian ini melnggulnakan taraf signifikansi selbelsar 5%, maka dapat 
disimpullkan distribulsi data pelnellitian yang dinyatakan normal apabila melmiliki nilai probabilitas 
lelbih dari 0,05. Pelnellitian ini tellah melmelnulhi syarat normal karelna melnggulnakan selbanyak 54 
sampell. Seltellah dilakulkan ulji dipelrolelh hasil yang ditulnjulkkan pada tabell 2 selbagai belrikult: 

 
Tabel 2. One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Dait 
N 54 
Asymp. Sig. (2-taileld) ,183 

Sulmbelr: Lampiran 2 
 
Belrdasarkan hasil ulji Kolmogorov-Smirnov di atas, maka dapat dilihat dari nilai 

signifikansinya selbelsar 0,183. Variabell-variabell yang ada dalam ulji Kolmogorov-Smirnov yang 
melmpulnyai Asymp. Sig. (2-taileld) di atas tingkat signifikan selbelsar 0,05 dapat diartikan bahwa 
variabell-variabell telrselbult melmiliki distribulsi normal, dan selbaliknya. Maka hal telrselbult 
melnulnjulkkan bahwa jika dilihat selcara statistik, relsidulal data yang digulnakan dalam modell 
relgrelsi ini melmiliki distribulsi yang normal. 
 
Uji Multikolinieritas 

Ulji mulltikolinielaritas belrtuljulan ulntulk melngulji apakah modell relgrelsi ditelmulkan adanya 
korellasi antar variabell belbas (indelpelndeln). Modell relgrelsi yang baik selharulsnya tidak telrjadi 
korellasi diantara variablel indelpelndeln. Jika variabell indelpelndeln saling belrkorellasi, maka 
variabellvariabell ini tidak ortogonal. Variabell ortogonal adalah variablel indelpelndeln yang nilai 
korellasi antar selsama variabell indelpelndeln sama delngan nol. Pelnguljian dalam ulji 
mulltikolinelaritas delngan mellihat nilai VIF (Variancel Inflation Factor) haruls belrada dibawah 10, 
hal ini akan dijellaskan selbagai belrikult : 

 
Tabel 3.Hasil Uji Multikolinieritas 

Variabell Collinelarity Statistics Keltelrangan 
Tolelrancel VIF 

DElR ,997 1,003 Tidak Telrjadi Mulltikolinielritas 
DAR ,997 1,003 Tidak Telrjadi Mulltikolinielritas 

Sulmbelr: Lampiran 2 
 

Belrdasarkan tabell di atas, maka dapat dilihat bahwa seltiap variabell melmiliki nilai 
tolelrancel lelbih dari 0,1 dan nilai VIFnya tidak mellelbihi 10. Hal telrselbult melnulnjulkkan bahwa tidak 
telrdapat Mulltikolinielritas.  
 
Uji Autokorelasi 

Deltelksi aultokolelrasi modell relgrelsi digulnakan ulji Dulrbin - Watson yang paling ulmulm 
digulnakan ulntulk digulnakan ulntulk melndeltelksi korellasi selrial. Kelulntulngan belsar dari statistik d 
ini adalah didasarkan pada pelrkiraan galat yang dihitulng dalam analisis relgrelsi. Hipotelsis ulntulk 
melndeltelksi aultokorellasi adalah delngan hipotelsis altelrnatif telrjadi aultokorellasi nelgatif. Daelrah 
krisis delngan tingkat signifikan α = 5% yang digu lnakan pada ulji Dulrbin - Watson ditampilkan pada 
Tabell 4 selbagai belrikult : 

Tabel 4. Daerah Kritis Uji Durbin Watson 
Hipotesis Nol Keputusan Interval 
Tidak ada aultokorellasi positif Tolak  0 < d < dL 
Tidak ada aultokorellasi positif Tidak ada kelpultulsan dL ≤ d ≤ dul  
Tidak ada aultokorellasi nelgativel Tolak  4 - dL < d < 4 
Tidak ada aultokorellasi nelgativel Tidak ada kelpultulsan 4 – dul ≤ d ≤ 4 - dL 
Tidak ada aultokorellasi positif ataulpuln 
nelgativel 

Telrima  dul < d < 4 – dul 
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Pelnelntulan dUl dan dL melnggulnakan tabell batas ulji Dulrbin - Watson delngan α = 5%, julmlah 

pelngamatan (n) selbanyak 54 dan julmlah parameltelr selbanyak 2 dipelrolelh dL = 1,4851 dan dUl = 
1,6383. Hasil ulji Dulrbin – Watson ditampilkan pada Tabell 5 selbagai belrikult : 

 
Tabel 5. Hasil Uji Durbin Watson 

Modell R R Sqularel Adjulsteld R 
Sqularel 

Std. Elrror 
of thel 
Elstimatel 

Dulrbin-
Watson 

1 ,293a ,209 ,530 ,51925 2,103 
Sulmbelr : Lampiran 2 

 
Belrdasarkan Tabell 5 melnulnjulkkan hasil ulji Dulrbin Watson. (DW) selbelsar 2,103. Syarat 

tidak telrjadi aultokorellasi apabila nilai DW di antara DUl dan 4-DUl. Hasil yang dipelrolelh 2,103 
belrada di antara DUl (1,6383) dan 4-DUl (4 – 1,6383 = 2,3617). 
 
Uji Heteroskedasitas 

Heltelroskeldastisitas dideltelksi belrdasarkan grafik plot yang dipelrolelh dari pelngolahan 
data melnggulnakan program SPSS. Belrdasarkan grafik scattelrplot dalam gambar 1 dibawah ini, 
telrlihat titik-titik melnyelbar selcara acak dan tidak telrbelntulk pola delngan jellas. Dapat disimpullkan 
bahwa tidak telrjadi heltelroskeldastisitas. Hasil heltelroskeldastisitas dapat digambarkan 
selbagaimana ditulnjulkkan pada gambar 1 dibawah ini: 

 
 

 
Gambar 1. Hasil Uji Heterokedastisitas 

Belrdasarkan grafik scattelrplot di atas, maka dapat dilihat bahwa titik-titik data melnyelbar 
selcara acak di atas dan di bawah angka 0 pada sulmbul Y. Hal ini melnulnjulkkan bahwa tidak telrjadi 
heltelrokeldastisitas pada modell relgrelsi yang digulnakan pada pelnellitian ini. 
 
Uji Analisis Linier Berganda 

Syarat ultama dilakulkannya analisis relgrelsi linielr belrganda adalah melmastikan tidak 
adanya kelbiasan dalam hasil pelnguljian. Tidak adanya kelbiasan ini bisa dilihat dari telrpelnulhinya 
selmula asulmsi klasik Hasil pelrhitulngan relgrelsi yang dilakulkan mellaluli program SPSS dipelrolelh 
selpelrti yang telrlihat dalam tabell 6 selbagai belrikult : 

 
Tabel 6. Hasil Amalisis Regresi 
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Variabell 
Ulnstandardizeld Coelfficielnts 

Standardizeld 
Coelfficielnts 

B Std. Elrror Belta 
(Constant) ,601 ,128  
DElR -,420 ,042 -,067 
DAR -,101 ,209 -,068 

Sulmbelr: Lampiran 2 
 
Hasil yang ditulnjulkkan oultpult relgrelsi pada Tabell 6 dapat dirulmulskan dalam pelrsamaan 

relgrelsi linielr belrganda selbagai belrikult: 

DAit = 0,601 - 0,420DER – 0,101DAR 
 
Pelrsamaan relgrelsi di atas dapat dijellaskan selbagai belrikult : 

1. Konstanta (α) Nilai konstantan (α) melnulnjulkkan belsarnya nilai variabell DAit apabila nilai 
variabell DElR dan DAR adalah 0 (nol). Nilai konstanta selbelsar 0,601 selcara matelmatis 
melnulnjulkkan bahwa apabila variabell DElR dan DAR belrnilai 0 (nol) ataul DAit belrdiri 
selndiri tanpa ada variabell DElR dan DAR maka Manajelmeln Laba selnilai 0,601. 

2. Koelfisieln Relgrelsi (βi) Koelfisieln relgrelsi (βi) melnulnjulkkan angka kelnaikan maulpuln 
pelnulrulnan variabell Dait ulntulk seltiap pelrulbahan variabell belbas (DElR dan DAR) selbanyak 
satul satulan. Adapuln tanda + ataul – pada koelfisieln relgrelsi melnandakan hulbulngan yang 
belrbanding lulruls (jika positif) dan belrbanding telrbalik (jika nelgatif) antara variabell belbas 
dan variabell telrikat.  

a. Koelfisieln relgrelsi variabell DElR selbelsar -0,420; dapat disimpullkan bahwa DElR 
melmiliki hulbulngan yang belrbanding telrbail delngan DAit. Maka, selmakin tinggi 
nilai DElR maka selmakin relndah nilai DAit. 

b. Koelfisieln relgrelsi variabell DAR selbelsar -0,101; dapat disimpullkan bahwa DAR 
melmiliki hulbulngan yang belrbanding telrbail delngan DAit. Maka, selmakin tinggi 
nilai DAR maka selmakin relndah nilai DAit. 

Uji F 
Ulji kellayakan modell dilakulkan ulntulk melngulji apakah modell relgrelsi dapat diselbult layak 

ataul tidak. Modell relgrelsi dapat dikatakan layak apabila melmiliki nilai Sig F lelbih kelcil ataul sama 
delngan alpha 0,05. Seltellah dilakulkan ulji kellayakan modell dipelrolelh hasil yang dapat dilihat pada 
Tabell 7 dibawah ini. 

Tabel 7. Hasil Uji Kelayakan Model (Uji F) 
Modell Sulm of 

Sqularels 
Df Melan 

Sqularel 
F sig. 

Relgrelssion ,119 2 ,060 8,221 ,002 
Relsidulal 13,751 51 ,270   
Total 13,870 53    
Sulmbelr: Lampiran 2 

Dasar pelngambilan kelpultulsan dalam ulji Godnelss Of Fit (F) adalah: 
1. Jika nilai signifikansi Ulji F > 0,05 maka modell relgrelsi tidak layak digulnakan dalam analisis 

sellanjultnya. 
2. Jika nilai signifikansi Ulji F < 0,05 maka modell relgrelsi layak digulnakan dalam analisis 

sellanjultnya. 

Belrdasarkan tabell 7 dipelrolelh signifikansi ulji F delngan nilai selbelsar 0,002 (p < 0,05) maka 
dapat disimpullkan bahwa modell relgrelsi tellah dinilai layak  
 
Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 

Ulji koelfisieln deltelrminasi dilakulkan ulntulk melngulji kelmampulan variabell indelpelndeln 
dalam melnjellaskan variasi variabell delpelndeln, seldangkan sisanya dibelrikan ulntulk variabell yang 
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telrdeltelksi. Delngan nilai antara 0 sampai delngan 1. Sellain itul hasil ulji koelfisieln deltelrminasi julga 
melnulnjulkkan selbelrapa kulat hulbulngan antara variabell indelpelndeln delngan variabell delpelndeln. 
Selpelrti yang ditulnjulkkan dalam Tabell 8 selbagai belrikult : 

 
Tabel 8. Hasil Analisis Korelasi dan Determinasi 

Modell R R Sqularel Adjulsteld R 
Sqularel 

Std. Elrror of 
thel 
Elstimatel 

1 ,293a ,209 ,530 ,51925 
Sulmbelr : Lampiran 2 
 
Angka Adjulsteld R Sqularel selbelsar 0,530 melnulnjulkkan bahwa variabell delpelndeln dan 

variabell indelpelndeln melmiliki korellasi ataul hulbulngan yang kulat. Nilai telrselbult melnulnjulkan 
bahwa variabell Lelvelragel dapat melnjellaskan 53% variabell delpelndelnt yaitul Manajelmeln Laba. 
Seldangkan sisanya 47% dijellaskan olelh variabell lain di lular variabell dalam pelnellitian ini. 
 
Uji Hipotesis (Uji Statistik t) 
Meltodel yang digulnakan dalam ulji t yaitul delngan melmbandingkan antara nilai signifikan hasil 
relgrelsi delngan nilai α. Belrikult adalah kritelria pelngambilan kelpultulsan:  

1. Apabila nilai signifikansi t > 0,05 maka H0 ditelrima, artinya variabell indelpelndeln tidak 
belrpelngarulh signifikan telrhadap variabell delpelndeln. 

2. Apabila nilai signifikansi t < 0,05 maka H0 ditolak, artinya variabell indelpelndeln 
belrpelngarulh signifikan telrhadap variabell delpelndeln  

Hasil pelrhitulngan ulji t yang melngulji pelngarulh antara Lelvelragel, Good Corporatel Govelrnancel, dan 
Profitabilitas telrhadap Manajelmeln Laba yang ditulnjulkkan dalam tablel 9 selbagai belrikult : 
 

Tabel 9. Hasil Uji t 
Variabell Ulnstandardizeld 

Coelfficielnts 
B 

T Sig. Keltelrangan Hipotelsis 

DElR -,420 -6,481 ,002 Belrpelngarulh Nelgatif Ditelrima 
DAR -,101 -,487 ,629 Tidak Belrpelngarulh Ditolak 

Sulmbelr : Lampiran 2 
 
H1 : Lelvelrragel Belrpelngarulh Nelgatif Telrhadap Manajelmeln Laba 

Hasil pelnguljian yang dipelrolelh dapat dikeltahuli bahwa nilai signifikansi ulntulk DElR 
selbelsar 0,002 < 0,05 delngan nilai belta (ulnstandardizeld) yang dipelrolelh selbelsar -0,420. Hal ini 
belrarti Lelvelragel (DElR) belrpelngarulh nelgatif telrhadap Manajelmeln Laba. Seldangkan Lelvelragel 
(DAR) melmiliki nilai signifikansi selbelsar 0,629 > 0,05 hipotelsis dalam pelnellitian ini ditelrima. 
Pengaruh Leverage terhadap Manajemen Laba 

Rasio Lelvelragel melrulpakan rasio yang melngulkulr selbelrapa jaulh pelrulsahaan dibiayai olelh 
kelwajiban ataul pihak lular delngan kelmampulan pelrulsahaan yang digambarkan olelh elkulitas. Seltiap 
pelnggulnaan ultang olelh pelrulsahaan akan belrpelngarulh telrhadap rasio dan pelngelmbalian. Rasio 
ini dapat digulnakan ulntulk mellihat selbelrapa relsiko kelulangan pelrulsahaan. Lelvelragel diselbult julga 
selbagai salah satul pelnyelbab Manajelmeln Laba. Delngan adanya Lelvelragel hal itul dapat melnulnjulkan 
selbelrapa belsar aselt pelrulsahaan yang dibiayai olelh hultang. Selmakin belsar nilai Lelvelragel belrarti 
selmakin belsar nilai hultang pelrulsahaan.  

Ada puln pelnellitian telrdahullul selbagai pelndulkulng pelngarulh Lelvelrgael telrhadap 
Manajelmeln Laba diantaranya pelnellitian yang tellah dilakulkan olelh Arlita elt.al (2019) yang 
melnyatakan bahwa Lelvelragel belrpelngarulh nelgatif telrhadap Manajelmeln Laba. Dan julga pelnellitian 
yang tellah dilakulkan olelh Wiyogo elt.al (2021) Hasil pelnellitian melnulnjulkkan bahwa lelvelragel 
belrpelngarulh nelgatif telrhadap Manajelmeln Laba. Teltapi hasil ini tidak seljalan delngan pelnellitian 
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yang tellah dilakulkan olelh Felbria (2020) yang  melnulnjulkkan bahwa lelvelragel tidak belrpelngarulh 
telrhadap manajelmeln laba. 

Pelngarulh nelgatif dari lelvelragel telrhadap manajelmeln laba dapat telrjadi dikarelnakan nilai 
lelvelragel yang dimiliki pelrulsahaan melningkat, lelvelragel melnggambarkan kelmampulan pelrulsahaan 
dalam mellulnasi hultang – hultangnya. Kondisi telrselbult melmbulat selmakin tingginya pelngawasan 
krelditulr telrhadap pelrulsahaan yang belrisiko tinggi. Olelh karelna itul, flelksibilitas manajelmeln laba 
melnjadi belrkulrang. 

Selhingga dapat disimpullkan bahwa jika Lelvelragel Melningkat Manajelmeln Laba akan 
melnulruln. Jika Lelvelragel melnulruln Manajelmeln Laba akan melningkat. 
 
KESIMPULAN 

Pelnellitian ini dilakulkan ulntulk melngulji pelngarulh antara Lelvelragel telrhadap Manajelmeln 
Laba Belrdasarkan hasil pelnellitian dan pelmbahasan yang tellah dilakulkan, maka dapat diambil 
kelsimpullan bahwa Lelvelragel yang diproksikan olelh delbt to elqulity ratio (DElR) belrpelngarulh nelgatif 
telrhadap Manajelmeln Laba. Pelngarulh nelgatif dari lelvelragel telrhadap manajelmeln laba dapat telrjadi 
dikarelnakan nilai lelvelrage l yang dimiliki pelrulsahaan melningkat, lelvelrage l melnggambarkan 
kelmampulan pelrulsahaan dalam mellulnasi hultang – hultangnya. Kondisi telrselbult melmbulat 
selmakin tingginya pelngawasan krelditulr telrhadap pelrulsahaan yang belrisiko tinggi. Olelh karelna 
itul, flelksibilitas manajelmeln laba melnjadi belrkulrang.  
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