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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui hubungan antara (Perencanaan Pajak) Tax Planning, Kinerja 

Perusahaan, dan Leverage terhadap Manajemen Laba Riil dengan Ukuran Perusahaan sebagai variabel 

pemoderasi. Pengumpulan sampel dilakukan menggunakan metode purposive sampling dengan 

jumlah sampel sebanyak 144 perusahaan selama periode 2014-2018. Alat analisis yang digunakan adalah 

regresi linier berganda. Hasil penelitian membuktikan bahwa tidak ada pengaruh Tax Planning terhadap 

Manajemen Laba Riil. Sebaliknya, Kinerja Perusahaan dan Leverage berpengaruh negatif signifikan 

terhadap Manajemen Laba Riil. Selain itu, Ukuran Perusahaan tidak mampu memperlemah hubungan 

(Perencanaan Pajak) Tax Planning, Kinerja Perusahaan, dan Leverage terhadap Manajemen Laba Riil. 

Kata Kunci: Tax Planning, Kinerja Perusahaan, Leverage, Manajemen Laba Riil, Ukuran Perusahaan 
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Abstract 

This study aims to determine the influence of Tax Planning, Company Performance, and Leverage on 

Real Earnings Management with Company Size as a moderating variable. The sample was collected 

using the purposive sampling method, resulting in a total of 144 companies during the 2014-2018 period. 

The analytical tool used is multiple linear regression. The research results prove that there is no influence 

of Tax Planning on Real Profit Management. On the other hand, Company Performance and Leverage 

have a significant negative effect on Real Earnings Management. Additionally, Company Size is not able 

to weaken the relationship between Tax Planning, Company Performance, and Leverage on Real 

Earnings Management. 

Keywords: Tax Planning, Company Performance, Leverage, Real Earnings Management, Company Size 

 

PENDAHULUAN 

Persaingan bisnis yang semakin ketat menuntut perusahaan untuk terus bertahan 

dengan cara menghadirkan inovasi guna memenangkan persaingan dan mencapai kinerja 

perusahaan yang diharapkan. Informasi laba yang diperoleh melalui laporan keuangan 

menjadi indikator utama kinerja manajemen dalam pengambilan keputusan. Seperti halnya 

investor pada umumnya, Nugroho (2015) menyebutkan bahwa mereka sering menjadikan 

jumlah laba yang dihasilkan oleh perusahaan sebagai salah satu indikator utama dalam 

pengambilan keputusan. Hal ini dapat memicu kecenderungan manajemen untuk 

melakukan rekayasa laba guna memperoleh kepercayaan dari para pemangku kepentingan. 

Sebagai contoh, pada tahun 2019 muncul dugaan kejanggalan pada laporan keuangan 

Garuda Indonesia untuk tahun buku 2018. Anggit (2019) mengungkapkan bahwa dalam 

laporan keuangan tersebut, Garuda Indonesia Group membukukan laba bersih sebesar USD 

809,85 ribu atau setara dengan Rp 11,33 miliar (dengan asumsi kurs Rp 14.000 per dolar AS). 

Angka tersebut melonjak drastis dibandingkan dengan tahun 2017, di mana perusahaan 

mengalami kerugian sebesar USD 216,5 juta. Dua komisaris Garuda Indonesia, yaitu Chairal 

Tanjung dan Dony Oskaria (yang saat ini sudah tidak menjabat), menilai bahwa laporan 

keuangan Garuda Indonesia tahun 2018 tidak sesuai dengan Pernyataan Standar Akuntansi 

Keuangan (PSAK). 

Manajemen laba merupakan topik yang telah banyak mendapat perhatian dalam 

penelitian akuntansi. Perkembangan penelitian empiris menunjukkan bahwa para manajer 

perusahaan telah beralih dari praktik manajemen laba berbasis akrual menuju manajemen 

laba berbasis riil (Saleem, Alifiah & Tahir, 2016 dalam Almashaqbeh, Hijatullah & Hasnah, 

2018), sebagaimana dikemukakan oleh beberapa penelitian sebelumnya (Ewert & 

Wagenhofer, 2005; Graham et al., 2005; Roychowdhury, 2006; Lin & Chien, 2016). Dalam hal 
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ini, konsep manajemen laba riil yang diusulkan oleh Roychowdhury (2006) dianggap paling 

relevan. Manajemen laba riil cenderung lebih sulit terdeteksi dan sering kali luput dari 

perhatian auditor serta regulator (Kim & Sohn, 2013 dalam Octavia, Imam & Endang, 2015). 

Kebijakan perpajakan dapat dimanfaatkan secara optimal oleh setiap entitas melalui 

mekanisme yang terstruktur, dikenal sebagai perencanaan pajak (tax planning). Tujuan 

utama dari perencanaan pajak adalah untuk mengefisienkan pembayaran pajak sehingga 

laba perusahaan dapat dioptimalkan. Kondisi ini dapat memicu terjadinya praktik 

manajemen laba (Joeinarto, 2018). Rasio keuangan merupakan alat utama dalam analisis 

keuangan, karena melalui analisis ini dapat diidentifikasi kekuatan dan kelemahan keuangan 

perusahaan (Joeinarto, 2018). Return on Assets (ROA) diharapkan dapat menjadi alat ukur 

untuk mendeteksi apakah perusahaan telah melakukan praktik manajemen laba riil. 

Disamping itu, penelitian lain yang dilakukan oleh Fikriyah dan Yudhi (2019) 

menunjukkan bahwa adanya hubungan negative leverage terhadap manajemen laba. Hal 

ini berarti bahwa nilai leverage mencapai di bawah 100% menunjukkan perusahaan lebih 

banyak menggunakan modal sendiri dalam pendanaan bisnisnya. Akibatnya, variabel 

leverage memiliki peran yang kurang signifikan dalam menjelaskan hubungannya dengan 

manajemen laba. Sementara itu, dalam teori agensi, ukuran perusahaan diharapkan dapat 

memperlihatkan kondisi bahwa perusahaan yang lebih besar relatif lebih stabil dan lebih 

mampu menghasilkan laba dibandingkan pada perusahaan dengan kondisi total aset lebih 

kecil kecil. Perusahaan besar cenderung lebih membatasi perlakuan manajemen laba 

dibandingkan dengan perusahaan ukuran yang kecil (Prastya, 2016). 

Berbeda dengan penelitian-penelitian sebelumnya yang lebih terpusat metode teknik 

manajemen laba berbasis akrual (accrual-based earnings management), penelitian ini 

menggunakan pendekatan manajemen laba dengan rekayasa aktivitas riil (real earnings 

management). Konsep ini pertama kali diperkenalkan oleh Roychowdhury (2006). Secara 

langsung aktivitas manajemen laba riil berdampak pada arus kas perusahaan (Octavia, 

Imam, dan Endang, 2015). Dengan latar belakang tersebut, maka penelitian ini akan menguji 

faktor-faktor yang memengaruhi manajemen laba dengan menggunakan pendekatan 

manajemen laba melalui kegiatan rekayasa aktivitas riil (earnings management through real 

activities manipulation). 

 

 

 

 



Copyright @ Assa’adatul Khairiyahtussolihah, Ning Rahayu, Nando Farizal, Nurkhasanah Rina Puspita, 

Indah Permata Sari 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan data keuangan yang telah diterbitkan oleh Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada periode 2014–2018 sebagai masa pengamatan. Fokus penelitian ini 

adalah Perusahaan manufaktur, mengingat perusahaan manufaktur menggambarkan 

implementasi bisnis dalam persaingan yang memiliki kompleksitas tinggi, karena 

operasionalnya lebih rumit dibandingkan dengan jenis usaha lainnya (Kuan et al., 2010). 

Fokus utama dari penelitian ini adalah untuk mengukur hubungan antar perencanaan pajak 

(tax planning), kinerja perusahaan, dan leverage terhadap manajemen laba riil, dimana 

variabel moderasi adalah ukuran perusahaan dan variabel kontrol dari umur perusahaan. 

Masa pengamatan dilakukan selama lima tahun, dari 2014 hingga 2018, untuk memberikan 

gambaran mengenai kondisi perubahan keuangan perusahaan selama periode tersebut. 

Variabel Y yang digunakan adalah manajemen laba riil, yang diukur dengan menggunakan 

model pengukuran yang dikembangkan oleh Roychowdhury (2006). Proksi-proksi 

manajemen laba melalui rekayasa aktivitas riil dalam pendekatan ini dihitung dengan 

menjumlahkan abnormal cash flow from operations (CFO), abnormal discretionary 

expenses, dan abnormal production cost, yang dihitung sebagai berikut: 

a. Abnormal Cash Flow Operations (Abn_CFO)  

CFOt/At-1 = α0 + α1(1/At-1) + α2(St /At-1) + α3(ΔSt /At-1) + εt 

b. Abnormal Discretionary Expenses (Abn_DISEXP)  

DISEXPt / At-1 = α0 + α1(1/At-1) + α2(St-1 /At-1) + εt 

c. Abnormal Production Costs (Abn_PROD)  

PRODt /At-1 = α0+α1(1/At-1)+α2(St/At-1)+α3(ΔSt /At-1) + α4(ΔSt -1 /At-1)+ εt  

Jumlah Manajemen Laba Riil = Abn_CFO+Abn_DISEXP-Abn_PROD 

Keterangan:  

• CFOt = arus kas operasi perusahaan i pada tahun t  

• DISEXPt = discretionary expenses yaitu beban penelitian dan pengembangan + beban 

iklan + beban penjualan, administrasi dan umum.  

• PRODt = production costs yaitu harga pokok penjualan + perubahan persediaan  

• At-1 = aset total perusahaan i pada tahun t-1  

• St = perubahan penjualan perusahaan dari akhir tahun t dengan tahun t-1 

• St -1 = perubahan penjualan perusahaan dari akhir tahun t-1 dengan tahun t-2  
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Tabel 1 akan menjelaskan operational dari variable penelitian 

Tabel 1. Operational Variabel 

Variabel Indikator Penelitian/Sumber 

Tax Planning Tax retention rate (TRR) 
Joeinarto (2018), (Wild et al., 

2004) 

Kinerja Keuangan Return On Asset (ROA) Joeinarto (2018) 

Leverage Debt to Equity Ratio (DER) (Kasmir, 2013) 

Manajemen Laba Riil 

abnormal CFO, abnormal 

discretionary expenses, dan abnormal 

production cost 

Roychowdhury (2006) 

Ukuran Perusahaan Log total aset perusahaan 
Rachmawati dan Triatmoko 

(2007) 

Umur Perusahaan Tanggal terdaftarnya di BEI (Owusa dan Ansah, 2000) 

(Sumber: Data diolah, 2024) 

Pengujian pengaruh tax planning, kinerja perusahaan, dan leverage terhadap 

manajemen laba riil dilakukan dengan menggunakan analisis regresi berganda. Metode ini 

mengexplorasi hubungan antara satu variabel dependen dengan beberapa variabel 

independen. Persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian ini dirumuskan sebagai 

berikut: 

Y = α + β1TTRit + β2ROAit + β3DERit + β4UKRit + β5TTRit.UKRit  

+β6ROAit.UKRit+ β7DERit.UKRit + β8 UMRit + εit. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Tax Planning  berpengaruh positif terhadap Manajemen Laba Rill 

Tingkat signifikansi sebesar 0.085, di mana nilai 0.085 > 0.05, dan koefisien beta 

sebesar 1.389 serta nilai t-hitung sebesar 1.375, Hasilnya bahwa H1 ditolak, yang berarti 

bahwa tidak berpengaruh secara signifikan variabel Tax Planning terhadap manajemen laba 

riil. Perlakuaan tax planning dengan tujuan untuk meminimalkan pembayaran pajak demi 

menghasilkan laba yang tinggi tidak terbukti memicu manajemen laba dalam penelitian ini. 

Dalam teori akuntansi positif, The Political Cost Hypothesis menjelaskan bahwa perusahaan 

cenderung melakukan rekayasa penurunan laba dengan tujuan untuk meminimalkan biaya 

politik yang harus mereka tanggung, salah satunya adalah pembayaran pajak. Semakin 

efektif perencanaan pajak, maka semakin tinggi laba yang dihasilkan, namun juga akan 

mengakibatkan pembayaran pajak yang semakin besar. Sehingga, tujuan dari kedua aspek 
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tersebut tidak sejalan, karena perencanaan pajak berfokus pada meminimalkan pembayaran 

pajak untuk menghasilkan laba yang lebih tinggi, sementara manajemen laba riil bertujuan 

untuk meningkatkan laba. Penelitian ini didukung oleh Aditama (2014) dan Budiman (2015), 

namun tidak konsisten dengan penelitian sebelumnya oleh Joeinarto (2018) dan Afifah 

(2018) denga hasil yang membuktikan perencanaan pajak mempengaruhi manajemen laba 

riil. 

Kinerja Perusahaan berpengaruh negatif terhadap Manajemen Laba Riil 

Tingkat signifikansi sebesar 0.018, di mana nilai 0.018 < 0.05, dan koefisien beta sebesar 

-2.441 serta nilai t-hitung sebesar -2,116, maka dapat disimpulkan bahwa H2 diterima, yang 

berarti variabel Kinerja Perusahaan berpengaruh secara signifikan negatif terhadap 

manajemen laba riil. Kinerja perusahaan yang diproksi dengan Return on Assets (ROA) 

merupakan indikator pengelolaan aset perusahaan dan memberikan gambaran tentang 

pergerakan laba suatu entitas. 

Dalam teori akuntansi positif, hipotesis rencana bonus yang dikemukakan oleh Scott 

(2000) menyatakan bahwa manajer perusahaan berusaha menciptakan pencitraan positif 

terhadap laba yang meningkat untuk mendapatkan kompensasi bonus atas kinerja yang 

baik dari investor. Dalam kondisi di mana laba mengalami penurunan, pihak manajemen 

cenderung melakukan praktik manajemen laba untuk meningkatkan angka laba dan 

menghasilkan tingkat return on assets yang lebih tinggi, dengan tujuan memberikan 

kepercayaan kepada investor. Teori akuntansi positif juga mengakui adanya hubungan 

keagenan melalui hipotesis rencana bonus (bonus plan hypothesis), yang menyatakan 

bahwa kinerja manajemen dapat diukur dari tingkat laba yang dihasilkan untuk memperoleh 

bonus yang maksimal. Sehingga, dalam kondisi laba yang rendah, sehingga akan 

mendorong manajemen untuk melakukan manajemen laba dan sebaliknya. Selain itu, return 

on asset dijadikan sebagai indikator untuk memprediksi risiko investasi. Hasil yang 

ditampilkan pada Tabel 4.7 membuktikan bahwa kinerja perusahaan yang diproksikan 

dengan return on assets berpengaruh signifikan negatif terhadap manajemen laba riil. Hasil 

ini didukung oleh Satya (2013) dan Alexander (2017), sementara penelitian ini bertentangan 

dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Joeinarto (2018) dan Ningsih dan Johny 

(2018), yang menemukan bahwa tidak ada pengaruh kinerja perusahaan yang diukur 

dengan return on assets terhadap manajemen laba. 
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Leverage berpengaruh negatif terhadap Manajemen Laba Rill 

Dengan tingkat signifikansi sebesar 0.035, di mana nilai 0.035 < 0.05, dan koefisien 

beta sebesar -2.022 serta nilai t-hitung sebesar -1,794, maka dapat disimpulkan bahwa H3 

diterima, yang berarti variabel leverage berpengaruh secara signifikan negatif terhadap 

manajemen laba riil. Leverage, dengan proksi rasio Debt to Equity Ratio, memberikan 

gambaran mengenai proporsi penggunaan utang untuk membiayai investasi pada suatu 

entitas. Semakin besar utang yang dimiliki entitas, maka semakin besar pula risiko yang 

dihadapi oleh investor. Semakin besar risiko, maka semakin tinggi ekspektasi pengembalian 

yang diinginkan oleh investor. Dalam kondisi seperti ini, manajemen memicu manajemen 

untuk melakukan manajemen laba agar kondisi kewajiban entitas lebih terlihat sempurna. 

Dalam penelitian menunjukkan bahwa angka hutang perusahaan cenderung mendorong 

manajemen untuk melakukan manajemen laba riil. Perusahaan melakukan utang untuk 

meningkatkan bisnis, namun investor menanggapi utang sebagai suatu risiko yang perlu 

dibebankan, sehingga mereka menuntut tingkat pengembalian yang tinggi (Joeinarto, 

2018). 

Bagi perusahaan yang menggunakan hutang sebagai sumber pendanaan, dalam teori 

akuntansi positif, company yang ada perjanjian hutang cenderung memilih accounting 

methods yang bisa menaikkan laba untuk memperoleh keyakinan dari investor. Namun, 

semakin tinggi nilai hutang perusahaan, cenderung tidak mendorong manajemen mengabil 

keputusan untuk manajemen laba riil karena perusahaan akan mendapatkan pantauan yang  

ketat dari kreditor. Sehingga, perusahaan tidak akan melaporkan keuangan tanpa prinsip 

kehati-hatian. Hasil penelitian ini terbukti sesuai dengan hasil penelitian Arik dan Gerianta 

(2011) dengan hasil bahwa adanya pengaruh signifikan negatif leverage terhadap 

manajemen laba, dan sebaliknya penelitian yang telah peneliti lainnya Joeinarto (2018) 

lakukan menemukan bahwa tidak ada terdapat pengaruh leverage terhadap manajemen 

laba. 

Ukuran Perusahaan memperlemah hubungan positif antara  Tax Planning terhadap 

Manajemen Laba Rill 

Dengan tingkat signifikansi sebesar 0.087 dimana nilai 0.087 > 0.05 dan koefisien beta 

sebesar -2,085 serta nilai t hitung sebesar -1,366, maka dapat disimpulkan bahwa H4 ditolak 

yang berarti Ukuran Perusahaan tidak mampu memperlemah hubungan antara Tax 

Planning dan manajemen laba riil. Ukuran perusahaan merupakan penilaian kinerja 

keuangan perusahaan yang dapat dilihat dari jumlah aset pada laporan keuangan. Dimana 
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dapat menunjukkan kinerja perusahaan dari segi kegiatan aktivitas maupun operasionalnya. 

Hasil penelitian menyatakan ukuran perusahaan tidak mampu memperlemah hubungan 

antara tax planning dengan perlakuan manajemen laba riil. Ukuran perusahan yang di 

proksikan dengan total aset memperlihatkan bahwa dengan total aset yang tinggi 

berdampak pada perolehan laba. Sehingga perusahaan besar cenderung tidak merekayasa 

laba karena telah mendaptkan laba yang tinggi. Selain itu, secara politis perusahaan besar  

lebih  mendapat perhatian dari berbagai pihak  termasuk pemerintah dalam hal perpajakan. 

Mendapat perhatian lebih dari berbagai pihak akan mengontrol manajemen dalam 

meminimalisir praktek manajemen laba. Hal ini juga dilihat dari data statistik  deskriptif 

menunjukkan bahwa  nilai rata-rata total aset sampel penelitian sebesar 14,52057, hal akan 

akan berdampak pada perolehan laba yang tinggi sehingga tidak terindikasi berperan 

dalam praktek manajemen laba. Hal ini menjelaskan bahwa besar kecilnya perusahaan tidak 

serta merta memicu perusahan untuk melakukan praktik manajemen laba melalui aktifitas 

riil. Hasil penlitian ini sesuain dengan penelitian Fikriyah (2019) yang menemukan bahwa 

ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi hubungnan Tax Plannning terhadap 

manajemen laba. Sedangkan Ningsih dan Johny (2018) menemukan bahwa adanya 

hubungan ukuran perusahaan terhadap manajemen laba rill. 

Ukuran perusahaan memperkuat hubungan negatif antara Kinerja Perusahaan dan 

Manajemen Laba Riil. 

Tingkat signifikansi sebesar 0.023, yang mana nilai 0.023 < 0.05, koefisien beta sebesar 

-2.085, dan nilai t hitung sebesar 2.018, dapat disimpulkan bahwa H5 ditolak, yang berarti 

ukuran perusahaan tidak mampu memperkuat hubungan negatif antara kinerja perusahaan 

dan manajemen laba riil. Rasio profitabilitas digunakan untuk menilai kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dan mengukur tingkat efektivitas manajemen 

suatu perusahaan. Ukuran perusahaan yang dilihat dari total aset mencerminkan hasil 

kinerja perusahaan.  

Ukuran perusahaan dalam penelitian ini tidak berperan dalam memperkuat hubungan 

negatif antara kinerja perusahaan dan manajemen laba. Sampel perusahaan yang memiliki 

nilai rata-rata total aset sebesar 14,52057 tidak terindikasi berperan dalam praktik 

manajemen laba. Nilai rata-rata tersebut menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki 

total aset yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk menghasilkan laba yang tinggi, 

sehingga ukuran perusahaan tidak memberikan bukti bahwa perusahaan besar atau kecil 

lebih agresif dalam melaporkan laba positif, baik untuk menghindari earning losses maupun 
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earning decreases, seperti yang dijelaskan dalam teori political cost hypothesis. Selain itu, 

perusahaan besar cenderung kurang memiliki dorongan untuk melakukan manajemen laba 

karena lebih kritis di hadapan investor dan pihak luar. Sebaliknya, perusahaan kecil seringkali 

dianggap lebih sering melakukan manajemen laba untuk menutupi kerugiannya. Hasil 

Penelitian ini juga samahalnya dengan penelitian yang dilakukan oleh Sosiawan (2012) dan 

Dew et al. (2017) dengan hasil ukuran perusahaan tidak mempengaruhi terjadinya praktik 

manajemen laba. Berbeda dengan penelitian Ningsih dan Johny (2018) yang menemukan 

adanya hubungan antara ukuran perusahaan dan manajemen laba riil. 

Ukuran perusahaan memperkuat hubungan negatif antara Leverage terhadap Manajemen 

Laba Riil 

Dengan tingkat signifikansi sebesar 0.058, yang mana nilai 0.058 > 0.05, koefisien beta 

sebesar 1.802, dan nilai t hitung sebesar 1.582, dapat disimpulkan bahwa H6 ditolak, yang 

berarti ukuran perusahaan tidak mampu memperkuat hubungan negatif antara leverage 

dan manajemen laba riil. Leverage ratio digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva 

perusahaan dibiayai dengan utang. Pada perusahaan yang semakin besar, pengawasan 

terhadap kinerja perusahaan cenderung lebih ketat untuk memastikan pembayaran utang 

dilakukan tepat waktu. Berdasarkan teori agensi, dikatakan bahwa ada konflik kepentingan 

antara manajemen dan pemegang saham yang timbul dari perbedaan kepentingan di 

antara keduanya. Pada perusahaan besar, lebih banyak terjadi konflik kepentingan yang 

dipengaruhi oleh faktor-faktor politis. Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

ukuran perusahaan tidak memiliki peran dalam memperkuat hubungan negatif antara 

leverage dan manajemen laba. 

Deskripsi statistik menunjukkan bahwa rata-rata sampel perusahaan memiliki tingkat 

utang yang kecil, dengan nilai leverage kurang dari 1. Hal ini mencerminkan bahwa 

perusahaan menggunakan modal sendiri dalam pendanaan bisnisnya, sehingga tidak 

memotivasi manajer untuk melakukan manajemen laba ketika utangnya rendah. Hasil 

reseach ini juga didukung oleh peneliti yang dilakukan oleh Sosiawan (2012) dan Dew et al. 

(2017), dengan hasil bahwa ukuran perusahaan tidak mempengaruhi terjadinya manajemen 

laba. Namun, berbeda dengan hasil penelitian Ningsih dan Johny (2018), yang nyatanya 

menemukan ada hubungan ukuran perusahaan dengan manajemen laba riil.  
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SIMPULAN 

Dari hasil pengujian yang telah disajikan beserta pembahasan, maka dapat 

diperoleh kesimpulan yaitu: 

1. Tidak adanya pengaruh Tax planning terhadap manajemen laba riil. 

2. Ada pengaruh negatif Kinerja perusahaan terhadap manajemen laba riil. 

3. Leverage berpengaruh negatif pada manajemen laba riil. 

4. Ukuran perusahaan tidak mampu memperlemah hubungan antara tax planning 

dengan manajemen laba riil. 

5. Ukuran perusahaan tidak mampu memperlemah hubungan antara kinerja 

perusahaan dengan manajemen laba riil. 

6. Ukuran perusahaan tidak mampu memperlemah hubungan antara leverage dengan 

manajemen laba riil.  
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