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Abstract 
This study aims to examine the effect of financial performance, free cash flow, and capital 

structure on earnings quality in consumer cyclical sector companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange (IDX). Financial performance is measured using indicators of asset utilization 

effectiveness and profitability, while free cash flow is measured through the company’s free 

cash flow, and capital structure is measured through the proportion of financing between debt 

and equity. This research employs a quantitative approach using multiple linear regression 

analysis as the estimation tool. The results show that, partially, financial performance has a 

significant effect on earnings quality. Meanwhile, free cash flow and capital structure do not 

have an effect on earnings quality. Simultaneously, all independent variables have a significant 

influence on earnings quality, with the adjusted R-squared indicating a strong contribution 

from the research model.   
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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kinerja keuangan, free cash flow, dan struktur 

modal terhadap kualitas laba pada perusahaan sektor consumer cyclical yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI). Kinerja keuangan diukur menggunakan indikator efektivitas 

pemanfaatan aset dan profitabilitas, sementara free cash flow diukur melalui arus kas bebas 

perusahaan, dan struktur modal diukur melalui proporsi pendanaan antara utang dan ekuitas. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan analisis regresi linear berganda 

sebagai alat estimasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial, kinerja keuangan 

berpengaruh signifikan terhadap kualitas laba. Sementara itu, free cash flow dan struktur modal 

tidak berpengaruh terhadap kualitas laba. Secara simultan, seluruh variabel independen 

memiliki pengaruh signifikan terhadap kualitas laba, dengan nilai adjusted R-squared yang 

menunjukkan kontribusi kuat dari model penelitian ini.    

Kata Kunci: Kinerja Keuangan; Arus Kas Bebas; Struktur Modal; Kualitas Laba 
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1. PENDAHULUAN  

 

Laporan keuangan  adalah 

dokumen  yang 

menunjukkan keadaan keuangan sebuah peru

sahaan dalam waktu tertentu dan   berfungsi 

sebagai acuan bagi orang-orang yang 

berkepentingan untuk menilai kinerja 

serta mengambil keputusan ekonomi. Laporan 

keuangan yang baik bisa menunjukkan 

seberapa baik perusahaan mengelola sumber 

daya untuk mendapatkan keuntungan yang 

berkelanjutan. Ini penting karena salah satu 

tujuan utama perusahaan adalah  untuk 

mendapatkan keuntungan yang stabil agar 

bisa meningkatkan kesejahteraan pemilik 

dan  orang-orang  yang  terlibat di dalamnya 

Kinerja  keuangan menjadi  tanda 

penting yang menunjukkan seberapa efektif 

perusahaan dalam mengelola aset 

dan mendapatkan keuntungan. Menurut Tyas 

et al. (2023), baik pihak internal maupun 

eksternal perusahaan sangat bergantung pada 

analisis rasio keuangan untuk mengevaluasi 

kondisi keuangan dan memprediksi keadaan 

di masa depan.   

Namun, banyak investor sering hanya 

melihat angka laba 

tanpa  memperhatikan  bagaimana  perusahaa

n bisa mendapatkan laba tersebut (Adiwidjaja 

& Tundjung, 2019). Sebenarnya, laba yang 

tinggi belum tentu berarti bahwa laba tersebut 

berkualitas baik. Sektor consumer cyclicals 

dipilih untuk penelitian ini karena sektor ini 

mencakup banyak sub-sektor seperti mobil, 

barang rumah tangga, pakaian, media, 

hiburan, dan ritel. Perusahaan di sektor 

ini mengalami perubahan  yang cepat karena 

teknologi  yang terus 

berkembang, selera konsumen yang berubah, 

dan kondisi ekonomi yang mempengaruhi 

permintaan. Hal 

ini mengharuskan perusahaan 

untuk selalu berinovasi, menjaga strategi 

pemasaran, dan tetap bersaing agar bisa 

mendapatkan keuntungan yang stabil 

dan berkualitas. Penelitian 

ini memeriksa tiga faktor yang diduga 

memengaruhi kualitas laba, yaitu kinerja 

keuangan, arus kas bebas, dan struktur 

modal.  

Salah satu fenomena manipulasi 

kualitas laba terjadi pada perusahaan 

sektor consumer cyclical ialah kasus 

pada PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 

(AISA). Menurut Rum (2021), ahli 

hukum bisnis dan penerbit Jurnal 

Hukum & Bisnis, perkara dugaan 

pemalsuan laporan keuangan yang 

melibatkan mantan direksi AISA 

mencerminkan tindakan human fraud, 

yaitu manipulasi angka dalam laporan 

keuangan untuk memberikan gambaran 

kinerja yang lebih baik daripada kondisi 

ekonomi sebenarnya. Rum menyatakan 

bahwa teknik ini dilakukan untuk 

menarik minat investor, meskipun pada 

kenyataannya neraca perusahaan 

menunjukkan tekanan finansial yang 

signifikan. Kasus AISA ini 

menunjukkan adanya potensi konflik 

kepentingan antara manajemen dan 

pemegang saham, di mana manajemen 

menggunakan teknik manipulatif untuk 

memperbaiki tampilan laporan laba di 

mata pasar. Akibatnya, Bursa Efek 

Indonesia melakukan suspensi 

perdagangan saham AISA, dan proses 

hukum terhadap pihak yang 

bertanggung jawab menunjukkan risiko 

sanksi reputasi, kerugian investor, dan 

penurunan kepercayaan pasar terhadap 

transparansi pelaporan keuangan 

perusahaan publik. 

Berdasarkan  latar  belakang,  

maka  rumusan  masalah  yang  

dikemukakan  dalam penelitian ini 

adalah Apakah  kinerja  keuangan  

berpengaruh  terhadap  kualitas  laba?,  

Apakah  free  cash  flow  berpengaruh  
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terhadap  kualitas  laba?.  Apakah  struktur  

modal  berpengaruh  terhadap  kualitas  laba? 

Apakah  kinerja  keuangan,free  cash  flow,dan  

struktur  modal  berpengaruh  secara  simultan  

terhadap  kualitas  laba.  Penelitian  ini  untuk  

menguji  secara  empiris  pengaruh  struktur  

kinerja  keuangan,  free  cash  flow  dan  

struktur  modal  terhadap  kualitas  laba.    

 Penelitian ini berupaya menelaah 

bagaimana kondisi keuangan internal 

perusahaan memengaruhi mutu laba yang 

dilaporkan, khususnya pada perusahaan sektor 

consumer cyclical yang terdaftar di BEI. 

Kajian ini menilai apakah kinerja keuangan 

benar-benar mencerminkan kualitas laba, 

sekaligus melihat peran free cash flow yang 

kerap dikaitkan dengan peluang terjadinya 

pengaturan laba. Penelitian ini juga menguji 

bagaimana struktur modal dapat memengaruhi 

stabilitas dan keandalan informasi laba. Secara 

keseluruhan, penelitian ini memberikan bukti 

empiris mengenai pengaruh ketiga variabel 

tersebut baik secara parsial maupun simultan 

terhadap kualitas laba pada perusahaan sektor 

consumer cyclical. 
 Penelitian ini diharapkan memberi 

manfaat bagi berbagai pihak, baik secara 

teoritis maupun praktis. Dari sisi akademik, 

hasil penelitian dapat menjadi rujukan bagi 

peneliti berikutnya yang ingin mengeksplorasi 

lebih jauh hubungan antara kinerja keuangan, 

free cash flow, dan struktur modal terhadap 

kualitas laba. Temuan ini juga dapat 

menambah literatur di lingkungan universitas 

dan menjadi bahan pembelajaran bagi 

mahasiswa yang sedang mempelajari topik 

serupa. 

Secara praktis, penelitian ini 

memberikan gambaran bagi investor 

mengenai bagaimana kondisi keuangan 

perusahaan memengaruhi kualitas laba, 

sehingga dapat digunakan sebagai dasar 

pengambilan keputusan investasi yang lebih 

tepat. Bagi perusahaan, temuan ini dapat 

menjadi masukan untuk memperbaiki 

pengelolaan kinerja keuangan, arus kas 

bebas, serta struktur modal demi 

meningkatkan kualitas laba. Sementara 

itu, bagi pemerintah, hasil penelitian ini 

dapat menjadi pertimbangan dalam 

menyusun kebijakan yang mendorong 

transparansi dan akurasi laporan 

keuangan di pasar modal. Sehingga 

diperoleh judul penelitian “Pengaruh 

kinerja keuangan, free cash flow dan 

struktur modal terhadap kualitas laba”. 

 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA 
 

Landasan teori  

Teori Agensi 

Teori  keageanan  merupakan  

hubungan  kerja  antara  pemegang  

saham  dan  manajemen  (Nona,  dkk.  

2020).  Hubungan  keagenan  mengacu  

pada  hubungan  antara  pemegang  

saham  yang  disebut  sebagai  prinsipal  

dengan  pihak  yang  dipekerjakan  atau  

diberikan  wewenang  oleh  pemegang  

saham  yaitu  manajemen  atau  yang  

disebut  agen.  Teori  keagenan  

menyatakan  bahwa  perusahaan  

merupakan  kumpulan  antara  prinsipal  

dan  agen  yang  bertindak  mengurus  

penggunaan  dan  pengendalian  sumber  

daya  yang  ada  di  dalam  perusahaan  

(Laoly  dan  Herawaty,  2019).  Di  

dalam  memelihara  dan  mengelola  

perusahaan  adanya  pemisahan  tugas  

dan  wewenang  antara  prinsipal  dan  

agen  yang  dapat  menyebabkan  

perbedaan  kepentingan,  bahwa  agen  

mungkin  memiliki  kepentingan  pribadi  

atau  berbeda  dengan  prinsipal.  

Prinsipal  menginginkan  perusahaannya  

terus  berjalan  dan  mendapatkan  

keuntungan  sebesar-besarnya  dari  

investasi  yang  ditanamkan  pada  

perusahaan,  sedangkan  agen  
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menginginkan  kompensasi  yang  besar  dari  

kinerja  yang  telah  dilakukannya  (Arisonda,  

2018)  dalam  Rahmawati  dan  Aprilia  (2022).   

 

Kualitas Laba 

Kualitas  laba  adalah  penilaian  sejauh  

mana  suatu  laba  dapat  diperoleh  secara  

berulang  dan  dapat  mencerminkan  kinerja  

keuangan  perusahaan  yang  sesungguhnya  

dan  kualitas  laba  merupakan  suatu  ukuran  

untuk  mencocokkan  apakah  laba  yang  

dihasilkan  sama  dengan  apa  yang  sudah  

direncanakan  sebelumnya  (Hernita  dan  

Ginting,  2020).  Laba  yang  memiliki  kualitas  

baik  adalah  laba  yang  disajikan  dalam  

laporan  keuangan  mencerminkan  laba  yang  

sebenarnya  yaitu  terbebas  dari  manipulasi  

atau  kecurangan  serta  dapat  memberikan  

dampak  yang  baik  dan  tidak  menyesatkan  

dalam  pengambilan  keputusan  teruntuk  

pihak-pihak  yang  berkepentingan  seperti  

investor.  Poin  utama  terkait  dengan  kualitas  

laba  adalah  angka  tersebut  mempunyai  

konsekuensi  ekonomik  yang  signifikan  bagi  

banyak  pihak.  Data  akuntansi  memiliki  

pengaruh  terhadap  keputusan  keputusan  

yang  diambil  oleh  investor,  regulator,  

pemegang  saham,  dan  para  pemangku  

kepentingan.  (Sutandijo  dan  Sugiyarti,  

2022). 

 

Kinerja Keuangan  

Kinerja  keuangan  merupakan  

aktivitas  operasi  perusahaan  yang  

menunjukkan  kemampuan  perusahaan  dalam  

mengalokasikan  sumber  dayanya  terkait  

dengan  kondisi  keuangan  perusahaan  untuk  

memperoleh  laba  atau  rugi  dalam  laporan  

yang  dihasilkan  (Nugrahani  dan  Retnani,  

2019).  Kinerja  keuangan  merujuk  pada  

kemampuan  suatu  perusahaan  atau  

organisasi  dalam  mengelola  sumber  daya  

keuangan  untuk  mencapai  tujuan  bisnisnya.  

Kinerja  keuangan  akan  memberikan  dampak  

kedepannya  bagi  perusahaan  dalam  

mendapatkan  kepercayaan  dari  

masyarakat  dan  pihak  investor  karena  

dari  laporan  keuangan,  dapat  dilihat  

seberapa  baik  perusahaan  tersebut  

dalam  melakukan  kontrolnya  selama  

periode  tertentu  (Jonathan  dan  Sinaga,  

2022).  Kinerja  keuangan  dapat  

tercermin  dari  Return  on  Asset  

(ROA).  ROA  yang  tinggi  

mengindikasikan  tingginya  

kemampuan  perusahaan  dalam  

menghasilkan  laba  menggunakan  total  

aset  yang  dimilikinya  sehingga  

perusahaan  dapat  memperoleh  laba  

yang  tinggi  (Kurniawan  dan  

Suryaningsih,  2019).     

 

Free Cash Flow  

Free  Cash  Flow  adalah  sebagai  

sisa  kas  yang  dimiliki  perusahaan,  

setelah  perusahaan  membiayai  semua  

investasi  dan  modal  kerja  untuk  

kegiatan  operasionalnya  dalam  rangka  

pengembangan  usaha  (Setiawati,  dkk,  

2019).  Konsep  free  cash  flow  

memfokuskan  pada  kas  yang  

dihasilkan  dari  aktivitas  operasi  

setelah  digunakan  untuk  kebutuhan  

reinvestasi.  Manajemen  perusahaan  

memiliki  tanggung  jawab  untuk  

menggunakan  free  cash  flow  secara  

efisien  untuk  menghasilkan  laba  yang  

maksimal.  Manajemen  yang  baik  akan  

mengalokasikan  free  cash  flow  dengan  

bijaksana  untuk  investasi  yang  

menghasilkan  pengembalian  yang  

tinggi  dan  berkontribusi  pada  

peningkatan  laba  perusahaan.     

 

Struktur Modal 

Struktur  modal  adalah  

perimbangan  antara  utang  dan  modal  

sendiri  yang  digunakan  perusahaan  

untuk  membiayai  aktivitasnya.  

Menurut  Brigham  dan  Houston  
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(2019),  struktur  modal  merupakan  

kombinasi  dari  utang  jangka  panjang,  saham  

preferen,  dan  ekuitas  yang  dipakai  

perusahaan  dalam  pendanaan.  Modigliani  

dan  Miller  (1963)  menyatakan  bahwa  

penggunaan  utang  dapat  memberikan  

manfaat  berupa  tax  shield  karena  bunga  

utang  dapat  mengurangi  beban  pajak,  

meskipun  penggunaan  utang  berlebihan  juga  

meningkatkan  risiko  kebangkrutan.  

Sementara  itu,  Sartono  (2016)  menegaskan  

bahwa  struktur  modal  yang  optimal  adalah  

struktur  yang  mampu  menekan  biaya  modal  

rata-rata  dan  memaksimalkan  nilai  

perusahaan.  Dengan  demikian,  pengelolaan  

struktur  modal  sangat  penting  karena  

berkaitan  dengan  keseimbangan  antara  

risiko  dan  tingkat  pengembalian  yang  

diharapkan  oleh  pemegang  saham.     

   

Pengembangan Hipotesis 

 

Pengaruh  simultan  Kinerja  Keuangan,  

Free  Cash  Flow,  dan  Struktur  Modal  

terhadap  Kualitas  Laba 

Tiga  variabel  bebas,  yaitu  kinerja  

keuangan,  free  cash  flow,  dan  struktur  

modal,  secara  bersamaan  mencerminkan  

aspek  penting  dalam  pengelolaan  keuangan  

perusahaan  yang  memengaruhi  kualitas  laba.  

Penelitian  Himawan  dan  Effendi  (2024)  

menunjukkan  bahwa  kinerja  keuangan,  

pertumbuhan  laba,  dan  free  cash  flow  

secara  simultan  berpengaruh  positif  terhadap  

kualitas  laba  perusahaan  sektor  makanan  

dan  minuman  di  Bursa  Efek  Indonesia.  

Hasil  ini  didukung  oleh  Christabel  dan  

Bangun  (2020)  yang  menemukan  hubungan  

positif  antara  free  cash  flow  dan  struktur  

modal  dengan  praktik  manajemen  laba,  

yang  artinya  pengelolaan  kedua  variabel  

tersebut  bisa  memengaruhi  kualitas  laba  

perusahaan.  Penelitian  Rahman  dan  Hidayat  

(2021)  juga  mengkonfirmasi  bahwa  

kinerja  keuangan,  free  cash  flow,  dan  

struktur  modal  secara  simultan  

berpengaruh  terhadap  kualitas  laba.  

Oleh  karena  itu,  hipotesis  simultan  

yang  diajukan  adalah: 

H1:  Kinerja  keuangan,  Free  cash  

flow,  dan  Struktur  modal  

berpengaruh  secara  simultan  

terhadap  kualitas  laba. 

Pengaruh  Kinerja  Keuangan  

terhadap  Kualitas  Laba 

Keuangan  mencerminkan  

kemampuan  perusahaan  dalam  

mengelola  keuangan  untuk  mencapai  

tujuan,  yaitu  menghasilkan  laba  yang  

optimal  (Nugrahani  dan  Retrani,  

2019).  Return  on  Asset  (ROA)  

merupakan  salah  satu  indikator  kinerja  

keuangan  yang  menunjukkan  sejauh  

mana  perusahaan  mampu  

menggunakan  asetnya  untuk  

menghasilkan  laba  (Kurniawan  dan  

Suryaningsih,  2019).  Berdasarkan  teori  

keagenan,  manajemen  sebagai  

perwakilan  pemilik  perusahaan  

(principal)  berkewajiban  mengelola  

sumber  daya  secara  baik  untuk  

menghasilkan  laba  berkualitas  dan  

dipercaya  oleh  pemegang  saham.  

Penelitian  Susanto  dan  Nugroho  

(2021)  menunjukkan  bahwa  kinerja  

keuangan  mempunyai  pengaruh  positif  

terhadap  kualitas  laba  pada  perusahaan  

manufaktur  di  Indonesia.  Oleh  karena  

itu,  diperkirakan  bahwa  kinerja  

keuangan  yang  baik  dapat  

meningkatkan  kualitas  laba  yang  

dilaporkan  oleh  perusahaan.  Maka,  

hipotesis  yang  diajukan  adalah: 

H2:  Kinerja  keuangan  berpengaruh  

positif  terhadap  kualitas  laba. 
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Pengaruh  Free  Cash  Flow  terhadap  

Kualitas  Laba 

Free  Cash  Flow  adalah  uang  yang  

tersisa  setelah  perusahaan  membiayai  

investasi  dan  operasional,  sehingga  bisa  

digunakan  manajemen  untuk  pengembangan  

usaha  (Setiawati  dkk,  2019).  Pengelolaan  

Free  Cash  Flow  secara  efisien  dapat  

menghasilkan  laba  yang  maksimal  dan  

berkualitas.  Jika  Free  Cash  Flow  digunakan  

dengan  bijak,  laba  yang  diperoleh  akan  

mencerminkan  kinerja  perusahaan  secara  

nyata.  Kodriyah  dan  Fitri  (2017)  

menyatakan  bahwa  Free  Cash  Flow  

berpengaruh  signifikan  terhadap  manajemen  

laba,  yang  menunjukkan  manajer  lebih  

fokus  pada  peningkatan  Free  Cash  Flow.  

Namun,  penelitian  Agustia  (2013)  dan  

Basyirun  (2018)  menunjukkan  hasil  

berbeda,  yaitu  Free  Cash  Flow  berpengaruh  

negatif  terhadap  manajemen  laba.  Penelitian  

Wijaya  dan  Hartono  (2020)  menunjukkan  

bahwa  Free  Cash  Flow  berpengaruh  negatif  

terhadap  praktik  manajemen  laba,  artinya  

bila  Free  Cash  Flow  dikelola  secara  baik,  

maka  dapat  meningkatkan  kualitas  laba.  

Maka,  hipotesis  yang  diajukan  adalah: 

H3:  Free  Cash  Flow  berpengaruh  

terhadap  kualitas  laba. 

Pengaruh  Struktur  Modal  terhadap  

Kualitas  Laba 

Struktur  modal  yang  baik  adalah  

keseimbangan  antara  utang  dan  modal  

sendiri  yang  bisa  mengurangi  biaya  modal  

dan  meningkatkan  nilai  perusahaan  

(Sartono,  2016).  Penggunaan  utang  yang  

tepat  bisa  memberi  manfaat  berupa  tax  

shield,  sehingga  meningkatkan  laba  bersih  

perusahaan  (Brigham  dan  Houston,  2019).  

Namun,  jika  struktur  modal  tidak  seimbang,  

bisa  menyebabkan  risiko  kebangkrutan  dan  

menurunkan  kualitas  laba.  Menurut  Silfi  

(2016),  struktur  modal  diukur  

menggunakan  leverage,  yaitu  cara  

menghitung  berapa  besar  utang  yang  

digunakan  perusahaan  sebagai  sumber  

dana.  Jika  struktur  modal  dikelola  

dengan  baik,  perusahaan  bisa  

mendapat  manfaat  tax  shield  dari  

beban  bunga,  sehingga  meningkatkan  

laba  bersih  dan  kualitas  laba  

perusahaan.  Pernyataan  ini  sesuai  

dengan  penelitian  Warianto  dan  Rusiti  

(2014)  yang  menyatakan  bahwa  

struktur  modal  mempunyai  pengaruh  

positif  terhadap  kualitas  laba.  Artinya,  

penggunaan  utang  yang  seimbang  bisa  

meningkatkan  efisiensi  dana  dan  

memperkuat  kinerja  keuangan  

perusahaan.  Oleh  karena  itu,  

pengelolaan  struktur  modal  yang  baik  

diharapkan  bisa  meningkatkan  kualitas  

laba  yang  dilaporkan  perusahaan.  

Dengan  demikian,  hipotesis  yang  

diajukan  adalah: 

H4:  Struktur  modal  berpengaruh  

terhadap  kualitas  laba 

 

Bagan  Kerangka  Berpikir 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Data diolah peneliti 2025 

 

III. METODE PENELITIAN 

 

Jenis Penelitian 

Kinerja Keuangan (X1) 

Free Cash Flow (X2) 

Struktur Modal (X3) 

Kualitas Laba (Y) 

H1 

H2 

H3 

H4 
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 Metodologi yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah kuantitatif yang bertujuan 

untuk menguji hubungan sebab-akibat antara 

variabel independen (kinerja keuangan,free 

cash flow, dan struktur modal) terhadap 

variabel dependen (kualitas laba). Pendekatan 

ini dipilih karena penelitian ini menganalisis 

studi empiris dari laporan keuangan sehingga 

hasil berdasarkan data numerik yang objektif. 

 

Operasional Variabel Penelitian 

 

Kualitas Laba 

Variabel  dependen  (variabel  terikat)  

merupakan  variabel  yang  dipengaruhi  atau  

yang  menjadi  akibat  karena  adanya  variabel  

independen  (variabel  bebas).  Kualitas  Laba  

merupakan  laba  yang  dapat  digunakan  

untuk  membuat  penilaian  yang  akurat  atas  

kinerja  perusahaan  saat  ini  dan  sebagai  

dasar  untuk  memprediksi  kinerja  masa  

depan.  (Murniati,  2019).   

  Pada  penelitian  ini  untuk  mengukur  

kualitas  laba  menggunakan  rumus  menurut  

Septiyani  et  al.,  (2020),  yaitu: 

 di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 

tahun 2020: 

 

Kualitas Laba =  
Arus Kas Operasi

Laba Bersih
 

 

Kinerja Keuangan 

Menurut  Damarjati  dan  Fuad  (2021)  

mengatakan  bahwa  kinerja  keuangan  diukur  

dengan  return  on  asset  (ROA).  return  on  

asset  (ROA)  menggambarkan  kemampuan  

perusahaan  dalam  mendapatkan  keuntungan.  

Sehingga  rumus  menurut  Damarjati  dan  

Fuad  (2018)  untuk  menghitung  kinerja  

keuangan:  
 

ROA =  
Laba Setelah Pajak

Total Asset
 x 100 

 

Free Cash Flow 

Free  cash  flow  (FCF)  adalah  

arus  kas  yang  tersedia  untuk  pihak  

yang  berkepentingan  terhadap  

perusahaan.  Pihak  yang  

berkepentingan  yang  dimaksud  adalah  

penyandang  dana,  yaitu  kreditur  dan  

investor  (Prihadi,  2012).  Free  cash  

flow  diukur  dengan  rumus:   

 
FCF  =  Arus  Kas  Operasional  -  Belanja  Modal 

 

Penelitian  ini  menggunakan  

skala  rasio  untuk  mengukur  free  cash  

flow,  yaitu  dengan  cara: 

 

Rasio FCF = 
Free Cash Flow

Total Assset
 

 

Struktur Modal 

Struktur  modal  merupakan  

gambaran  dari  bentuk  proporsi  

finansial  perusahaan  yaitu  antara  

modal  yang  dimiliki  yang  bersumber  

dari  utang  jangka  panjang  (Long-Term  

Liabilities)  dan  modal  sendiri  

(Shareholders  Equity)  yang  menjadi  

sumber  pembiayaan  suatu  perusahaan  

(dalam  dewi,  2020).  Struktur  modal  

diproksikan  dengan  debt  to  equity  

ratio  (DER).  Pada  penelitian  ini  untuk  

mengukur  struktur  modal  

menggunakan  rumus  menurut  

Bambang  Sugeng  (2022  :  267-268): 

DER =  
Total Liabilitas

Total Equitas
 

 

Populasi dan Sampel 

 Dengan menggunakan data 

sekunder maka populasi penelitian ini 

adalah perusahaan barang konsumsi 

non-siklikal yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama tahun 2020-

2024. Pemilihan sampel menggunakan 

metode purposive sampling  dan jumlah 
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perusahaan yang digunakan sebagai sampel 

adalah 15 perusahaan dari 164 perusahaan 

barang konsumsi siklikal yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 

2020-2024. Adapun kriteria pemilihan sampel 

adalah: 

1. Perusahaan sektor consumer cyclical 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) tahun 2020-2024, 

2. Perusahaan sektor consumer cyclical 

yang menyajikan dan 

mempublikasikan laporan tahunan 

dalam 2020-2024 di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama 3 tahun 

berturut-turut, 

3. Perusahaan sektor consumer cyclical 

yang menggunakan mata uang rupiah, 

4. Perusahaan sektor consumer cyclical 

yang memperoleh laba selama periode 

2020-2024, 

5. Dan perusahaan sektor consumer 

cyclical  yang menyajikan data secara 

relevan dengan variabel penelitian. 

 

Metode Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data dalam 

penelitian ini dilakukan dengan metode 

dokumentasi, yaitu pengumpulan data 

sekunder yang telah dipublikasikan secara 

resmi oleh instansi terkait. Menurut Nazir 

(2017), metode dokumentasi adalah cara 

pengumpulan data melalui pencatatan dan 

pengumpulan dokumen-dokumen yang 

relevan dengan objek penelitian. 

Data sekunder yang digunakan dalam 

penelitian ini berupa laporan keuangan 

tahunan dan laporan arus kas perusahaan 

sektor Consumer Cyclicals yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk periode 

2020–2024. 

Metode Analisis Data 

Penelitian ini menggunakan metode 

analisis data panel dengan bantuan software 

Eviews 12. Uji dilakukan dengan uji 

statistik deskriptif dan asumsi klasik 

seperti normalitas, multikolinearitas, 

heteroskedastisitas dan autokorelasi. Uji 

hipotesis yang digunakan adalah uji F 

dan uji T, lalu untuk menguji variabel 

independen secara simultan terhadap 

variabel dependen dilakukan dengan uji 

koefisien determinasi. 

 

IV. HASIL PENELITIAN DAN 

PEMBAHASAN 

 

Hasil Uji Statistik Deskriptif  

Variabel yang digunakan pada 

penelitian ini yaitu Kinerja Keuangan 

(X1), Free Cash Flow (X2), dan Struktur 

Modal (X3), sebagai variabel 

independen, sedangkan variabel 

dependen adalah Kualitas Laba (Y). 

Variabel tersebut diuji secara deskriptif 

sebagai berikut :  

  

Gambar 1 Hasil Uji Statistik 

Deskriptif   

 
  

Berdasarkan Tabel 1, ditemukan 

bahwa rata-rata (mean) untuk variabel 

kualitas laba adalah 0. 706800. 

Sedangkan nilai deviasi standar untuk 

variabel ini adalah 1. 712136. Deviasi 

standar yang lebih tinggi daripada rata-

rata menunjukkan bahwa penyebaran 

data untuk variabel ini kurang tepat, 

mengindikasikan adanya variasi yang 

signifikan antar perusahaan. 

Nilai rata-rata untuk variabel 

kinerja keuangan (ROA) tercatat sebesar 
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0. 105600. Nilai deviasi standar untuk variabel 

ini adalah 0. 083912. Karena deviasi standar 

lebih rendah dari rata-rata, hal ini 

menunjukkan bahwa distribusi data pada 

variabel ini lebih tepat, akibat rendahnya 

variasi dan data cenderung seragam. 

Nilai rata-rata untuk variabel arus kas 

bebas (FCF) adalah sebesar 0. 058800. Nilai 

deviasi standar untuk variabel arus kas bebas 

berada di angka 0. 104996. Dengan deviasi 

standar yang lebih tinggi dibanding rata-rata, 

ini menandakan bahwa penyebaran data untuk 

variabel ini tidak terlalu akurat, menunjukkan 

perbedaan signifikan antar perusahaan dalam 

menghasilkan arus kas bebas. 

Nilai rata-rata untuk variabel struktur 

modal (DER) adalah 0. 816133. Sedangkan 

nilai deviasi standar untuk variabel ini tercatat 

sebesar 0. 697247. Karena deviasi standar 

lebih kecil dibanding rata-rata, maka 

penyebaran data untuk variabel ini dapat 

dianggap akurat, meskipun tetap ada variasi 

dalam distribusinya. 

Pemilihan Model Regresi Data Panel 

 

Gambar 2 Hasil Uji Chow 

 
 

Sumber: Eviews 12 

Berdasarkan hasil uji chow yang 

disajikan pada gambar di atas, nilai 

probabilitas yang terkait dengan cross-section 

F adalah 0,1332. Hal ini menunjukkan bahwa 

nilai cross-section F sebesar 0,1332 > 0.05. 

Oleh karena itu, model yang terpilih untuk uji 

Chow adalah CEM. 

 

Gambar 3 Hasil Uji Hausman 

 
Sumber: Eviews 12 

Berdasarkan hasil uji hausman 

yang disajikan pada gambar di atas, nilai 

probabilitas yang terkait dengan cross-

section random adalah 0,0657 Hal ini 

menunjukkan bahwa nilai cross-section 

random sebesar 0,0657 > 0.05. Oleh 

karena itu, model yang terpilih untuk uji 

hausman adalah REM. 

 

Gambar 4 Hasil Uji Lagrange 

Multiplier 
 

 
Sumber: Eviews 12 

 

Berdasarkan hasil uji Lagrange 

Multiplier yang disajikan pada gambar 

di atas, nilai probabilitas cross-section 

Breusch-Pagan adalah 0,6929.. Hal ini 

menunjukkan bahwa nilai cross-section 

Breusch-Pagan sebesar 0,6929. > 0.05. 

Oleh karena itu, model yang terpilih 

untuk uji Lagrange Multiplier adalah 

CEM. 

 

Kesimpulan Model 

No Metode Pengujian Model 

Terpilih 
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1 Uji Chow CEM vs FEM CEM 

2 Uji 

Hausman 

REM vs FEM REM 

3 Uji 

Lagrange 

Multiplier 

CEM vs REM CEM 

Berdasarkan hasil uji Chow, uji 

Hausman, dan uji Lagrange Multiplier, dapat 

disimpulkan bahwa model yang terpilih adalah 

Common Effect Model (CEM) yang akan 

digunakan dalam analisis regresi data panel 

untuk penelitian ini.  

 

Uji Asumsi Klasik 

 

Uji Normalitas  
 

 
Sumber: Eviews 12 

 

Berdasarkan hasil uji normalitas, 

diperoleh nilai Probabilitas sebesar 0,000000. 

Karena nilai Probabilitas (0,000000) < (0,05), 

maka dapat disimpulkan bahwa data residual 

pada penelitian ini tidak berdistribusi normal. 

Uji Multikolinearitas 
 

 
Sumber: Eviews 12 

 

Berdasarkan gambar di atas, 

dinyatakan tidak terjadi multikolinearitas. Hal 

ini disebabkan karena nilai VIF < 10. 

Dengan demikian, asumsi tidak adanya 

multikolinearitas telah terpenuhi.   

 

Uji Heteroskedastisitas 
 

Sumber: Eviews 12 

 
Hasil uji heteroskedastisitas 

seperti yang tersaji pada gambar di atas 

menunjukkan bahwa nilai probabilitas 

masing-masing variabel independen 

yaitu ukuran perusahaan dan 

pertumbuhan penjualan lebih besar dari 

0.05. Hal ini menunjukkan bahwa tidak 

terdapat indikasi heteroskedastisitas 

pada penelitian ini.  
 

Uji Autokolerasi   

 
Berdasarkan gambar di atas 

dapat diperoleh nilai probabilitas Chi-

Square sebesar 0,7640. Hal ini juga 

didukung oleh nilai Durbin-Watson 
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sebesar 1,999481. Karena nilai Probabilitas 

(0,7640) > (0,05), maka model regresi tidak 

mengalami autokorelasi. Nilai Durbin-Watson 

(DW) yang mendekati 2 juga mendukung 

kesimpulan bahwa asumsi tidak adanya 

autokorelasi telah terpenuhi.   

 

Hasil Uji Regresi Data Panel 

Analisis regresi Data Panel 

  

Analisis regresi data panel digunakan 

untuk mengetahui seberapa besar pengaruh 

variabel independen yaitu Kinerja Keuangan, 

Free Cash Flow, dan Struktur Modal terhadap 

variabel dependen yaitu Kualitas Laba. 

Analisis ini dilakukan dengan menggunakan 

bantuan program EViews 12 berdasarkan 

model regresi terbaik yang telah diperoleh dari 

hasil uji pemilihan model sebelumnya.  

Y=0,550866 – 6,692364 + 10,74645 + 

0,383743 
 

Dari Persamaan diatas dapat disimpulkan 

sebagai berikut :  

1. Koefisien konstanta sebesar 0,550866 

berarti apabila variabel Kinerja 

Keuangan, Free Cash Flow, dan 

Struktur Modal dianggap konstan atau 

bernilai nol, maka nilai Kualitas Laba 

perusahaan sektor Consumer Cyclicals 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

selama periode 2020–2024 adalah 

sebesar 0,550866. Hal ini 

menunjukkan adanya pengaruh faktor 

lain di luar model yang tetap 

berkontribusi terhadap kualitas laba 

perusahaan. 

2. Pada variabel Kinerja Keuangan ( X1) 

memiliki nilai koefisien regresi 

bertanda negatif 

mengindikasikan bahwa setiap 

kenaikan satu satuan pada 

variabel Kinerja Keuangan (yang 

diproksikan dengan Return on 

Asset/ROA) akan menurunkan 

Kualitas Laba sebesar 6,692364, 

dengan asumsi variabel lainnya 

konstan. Hasil ini menunjukkan 

bahwa peningkatan kinerja 

keuangan tidak selalu sejalan 

dengan peningkatan kualitas 

laba. Kemungkinan hal ini 

disebabkan oleh adanya 

perbedaan dalam kebijakan 

akuntansi atau praktik 

manajemen laba yang dilakukan 

oleh perusahaan, sehingga laba 

yang tinggi belum tentu 

mencerminkan kualitas yang 

baik. 

3. Pada variabel Free Cash Flow 

(X2) memiliki nilai Koefisien 

regresi positif menunjukkan 

bahwa setiap kenaikan satu 

satuan pada variabel Free Cash 

Flow akan meningkatkan 

Kualitas Laba sebesar 10,74645, 

dengan asumsi variabel lain 

tetap. Hal ini menandakan bahwa 

semakin besar arus kas bebas 

yang dimiliki perusahaan, 

semakin baik pula kualitas laba 

yang dihasilkan. Perusahaan 

dengan free cash flow yang 

tinggi umumnya memiliki 

kemampuan untuk mendanai 

kegiatan operasional, membayar 

kewajiban, serta melakukan 

investasi tanpa bergantung pada 

sumber pendanaan eksternal, 

sehingga laba yang diperoleh 

lebih mencerminkan kondisi 
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ekonomi perusahaan yang sebenarnya. 

4. Pada variabel Struktur Modal (X3) 

memiliki Nilai koefisien bertanda 

positif menunjukkan bahwa 

peningkatan struktur modal sebesar 

satu satuan akan meningkatkan 

Kualitas Laba sebesar 0,383743. 

Namun demikian, pengaruh variabel 

ini tidak signifikan secara statistik. Hal 

ini berarti bahwa besar kecilnya 

proporsi utang dalam struktur modal 

perusahaan tidak secara nyata 

memengaruhi kualitas laba yang 

dihasilkan. Dengan kata lain, 

penggunaan utang yang tinggi tidak 

selalu berdampak positif terhadap 

peningkatan kualitas laba karena 

adanya risiko beban bunga dan potensi 

penurunan profitabilitas. 

 

Uji Hipotesis 

 

Uji T (Uji Parsial) 

 
Sumber: Eviews 12 

Uji parsial atau Uji t digunakan untuk 

mengetahui pengaruh masing-masing variabel 

independen secara individual terhadap 

variabel dependen, dengan mengasumsikan 

variabel lainnya konstan. Dalam penelitian ini, 

variabel independen yang diuji meliputi 

Kinerja Keuangan (X₁), Free Cash Flow (X₂), 

dan Struktur Modal (X₃) terhadap Kualitas 

Laba (Y).  

Berdasarkan tabel di atas, dapat dijelaskan 

bahwa :  

1. Kinerja Keuangan (X₁) memiliki nilai 

probabilitas sebesar 0,0035 < 0,05, 

yang berarti variabel ini 

berpengaruh signifikan terhadap 

Kualitas Laba dengan arah 

negatif. Artinya, semakin tinggi 

nilai kinerja keuangan (ROA), 

justru cenderung menurunkan 

kualitas laba. Hal ini dapat 

terjadi karena laba yang tinggi 

belum tentu mencerminkan 

kondisi keuangan sebenarnya, 

melainkan dapat dipengaruhi 

oleh praktik manajemen laba 

atau kebijakan akuntansi 

tertentu. 

2. Free Cash Flow (X₂) memiliki 

nilai probabilitas sebesar 0,0000 

< 0,05, yang berarti variabel ini 

berpengaruh signifikan terhadap 

Kualitas Laba dengan arah 

positif. 

Hal ini menunjukkan bahwa 

semakin besar arus kas bebas yang 

dimiliki perusahaan, maka semakin 

tinggi pula kualitas laba yang 

dihasilkan. Perusahaan dengan free 

cash flow yang tinggi cenderung 

memiliki kemampuan keuangan yang 

kuat, sehingga laba yang dilaporkan 

lebih stabil dan berkualitas. 

Uji F  (Uji Simultan) 

 

 
Sumber: Eviews 12 

Uji simultan atau Uji F 

digunakan untuk mengetahui apakah 

seluruh variabel independen yang 

digunakan dalam model regresi, yaitu 

Kinerja Keuangan (X₁), Free Cash 

Flow (X₂), dan Struktur Modal (X₃), 

secara bersama-sama berpengaruh 
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signifikan terhadap variabel dependen yaitu 

Kualitas Laba (Y). 

Berdasarkan hasil pengujian 

dilakukan dengan menggunakan bantuan 

program EViews 12, dan diperoleh hasil nilai 

F-statistic sebesar 11,84409 dengan nilai 

probabilitas (Prob F-statistic) sebesar 

0,000002. Nilai probabilitas tersebut lebih 

kecil dari tingkat signifikansi yang digunakan 

(α = 0,05), sehingga dapat disimpulkan bahwa 

H₀ ditolak dan H₁ diterima. 

Hal ini berarti bahwa secara simultan, 

variabel Kinerja Keuangan, Free Cash Flow, 

dan Struktur Modal berpengaruh signifikan 

terhadap Kualitas Laba pada perusahaan 

sektor Consumer Cyclicals yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 

penelitian tahun 2020–2024. Hasil ini 

menunjukkan bahwa model regresi yang 

digunakan dalam penelitian ini layak (fit) 

untuk digunakan dalam analisis lebih lanjut, 

karena ketiga variabel independen secara 

bersama-sama mampu menjelaskan variasi 

perubahan Kualitas Laba. Dengan kata lain, 

kombinasi dari faktor kinerja keuangan, 

kemampuan menghasilkan arus kas bebas, 

serta struktur pendanaan perusahaan 

berkontribusi secara nyata terhadap kualitas 

laba yang dilaporkan perusahaan. 

Uji Koefisien Determinasi  
 

 
Sumber: Eviews 12 

Berdasarkan hasil pengujian regresi 

data panel dengan menggunakan program 

EViews 12, diperoleh nilai Adjusted R-

Squared sebesar 0,305375. Hal ini berarti 

bahwa sebesar 30,53% variasi perubahan 

Kualitas Laba dapat dijelaskan oleh variabel 

independen yang terdiri dari Kinerja 

Keuangan, Free Cash Flow, dan 

Struktur Modal, sedangkan sisanya 

sebesar 69,47% dijelaskan oleh faktor-

faktor lain di luar model penelitian ini, 

seperti kebijakan manajemen laba, 

ukuran perusahaan, tata kelola 

perusahaan, dan kondisi ekonomi 

makro.  

Nilai Adjusted R² sebesar 

0,305375 menunjukkan bahwa model 

penelitian ini memiliki kemampuan 

yang cukup baik, karena lebih dari 

seperempat variasi perubahan Kualitas 

Laba dapat dijelaskan oleh variabel-

variabel keuangan yang digunakan 

dalam penelitian. Namun demikian, 

nilai ini juga mengindikasikan bahwa 

masih terdapat faktor-faktor lain yang 

berpotensi memberikan pengaruh 

terhadap Kualitas Laba tetapi belum 

dimasukkan ke dalam model. 

Pembahasan Penelitian 

Pengaruh Kinerja Keuangan 

Terhadap Kualitas Laba 

Berdasarkan hasil pengujian 

hipotesis pada uji t, menunjukkan 

bahwa variabel Kinerja Keuangan 

(ROA) memiliki nilai t-hitung sebesar -

3,017123 lebih besar dari t-tabel 1,988 

dengan nilai signifikansi 0,0035 < 0,05, 

artinya kinerja keuangan berpengaruh 

signifikan terhadap kualitas laba. Hal 

ini berarti bahwa perubahan pada 

kinerja keuangan akan berdampak 

langsung terhadap peningkatan atau 

penurunan kualitas laba perusahaan. 

Semakin baik kinerja keuangan yang 

dimiliki perusahaan, maka semakin 

tinggi pula kualitas laba yang 

dihasilkan. Hasil ini sejalan dengan 

penelitian Putri (2021) yang 
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menyatakan bahwa peningkatkan kinerja 

keuangan menggambarkan kemampuan 

perusahaan dalam mengelola aset secara 

efektif untuk menghasilkan laba yang 

berkualitas. Dengan kata lain, laba yang 

diperoleh bukan hanya sekedar meningkat 

secara normal, tetapi juga mencerminkan 

kestabilan dan keandalan dalam pelaporan 

keuangan perusahaan. 

Pengaruh Free Cash Flow terhadap 

Kualitas Laba 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pada uji 

t, menunjukkan bahwa variabel Free Cash 

Flow (FCF) memiliki nilai t-hitung sebesar 

5,947235 lebih besar dari t-tabel 1,988 dengan 

nilai signifikansi 0,0000 < 0,05, artinya free 

cash flow berpengaruh signifikan terhadap 

kualitas laba. Hasil ini menunjukkan bahwa 

semakin tinggi free cash flow yang dimiliki 

perusahaan, maka semakin baik pula kualitas 

laba yang dihasilkan. Perusahaan dengan arus 

kas bebas yang tinggi memiliki kemampuan 

yang lebih besar dalam mempertahankan 

profitabilitasnya. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan 

Rahmawati (2020) yang menjelaskan bahwa 

free cash flow yang tinggi mencerminkan 

kemampuan perusahaan menghasilkan kas 

dari kegiatan operasional secara stabil, 

sehingga meningkatkan kualitas laba yang 

dilaporkan. Dengan demikian, arus kas bebas 

dapat menjadi indikator penting dalam menilai 

keandalan laba yang dihasilkan perusahaan. 

Pengaruh Struktur Modal terhadap 

Kualitas Laba 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 

pada uji t, menunjukkan bahwa variabel 

Struktur Modal (SM) memiliki nilai t-hitung 

sebesar 1,158207 lebih kecil dari t-tabel 1,988 

dengan nilai signifikansi 0,2507 > 0,05, 

artinya struktur modal tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kualitas laba. Hal ini 

berarti bahwa besar kecilnya penggunaan 

utang dalam struktur modal tidak 

memberikan pengaruh yang nyata 

terhadap kualitas laba yang dihasilkan 

perusahaan. Hasil ini sejalan dengan 

penelitian Sari (2022) yang menyatakan 

bahwa peningkatan rasio utang justru 

dapat menurunkan profitabilitas dan 

tidak berdampak langsung terhadap 

kualitas laba. Hal ini mengindikasikan 

bahwa keputusan pendanaan melalui 

utang belum tentu meningkatkan 

kualitas laba karena risiko beban bunga 

yang tinggi dapat menekan kinerja 

keuangan perusahaan. 

 

Pengaruh Kinerja Keuangan, Free 

Cash Flow, Struktur Modal terhadap 

Kualitas Laba 

Berdasarkan hasil uji t secara 

parsial, menunjukkan bahwa variabel 

Kinerja Keuangan (ROA) dan Free Cash 

Flow (FCF) berpengaruh signifikan 

terhadap kualitas laba, sedangkan 

Struktur Modal (SM) tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kualitas laba. Hal ini 

menandakan bahwa faktor keuangan 

internal perusahaan memiliki peranan 

yang lebih dominan dibandingkan 

dengan keputusan pendanaan melalui 

utang. Temuan ini sejalan dengan 

penelitian Lestari (2021) yang 

menyebutkan bahwa faktor internal 

perusahaan seperti profitabilitas dan 

arus kas bebas memiliki pengaruh yang 

lebih besar terhadap kualitas laba 

dibandingkan dengan struktur modal. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan 

bahwa peningkatan kualitas laba lebih 

ditentukan oleh kemampuan perusahaan 

dalam mengelola kinerja keuangan dan 

arus kasnya secara efisien. 
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V. KESIMPULAN DAN SARAN 

 

Kesimpulan 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan 

dapat ditarik beberapa kesimpulan sebagai 

berikut : 

1. Kinerja keuangan berpengaruh 

terhadap kualitas laba. Semakin 

baik kinerja keuangan perusahaan, 

semakin tinggi kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba 

yang benar-benar mencerminkan 

kondisi sebenarnya. 

2. Free cash flow berpengaruh 

terhadap kualitas laba. Arus kas 

bebas yang tinggi dapat 

memengaruhi cara perusahaan 

menyajikan laba, sehingga 

berdampak langsung pada kualitas 

laba yang dihasilkan. 

3. Struktur modal berpengaruh 

terhadap kualitas laba. Komposisi 

pendanaan perusahaan, terutama 

proporsi utang dan ekuitas, ikut 

menentukan seberapa andal dan 

berkualitas laba yang dilaporkan. 

 

Saran 

Penelitian selanjutnya disarankan 

untuk memperluas cakupan kajian dengan 

menambahkan variabel lain yang relevan, 

seperti ukuran perusahaan, kebijakan dividen, 

atau tata kelola perusahaan, agar hasil yang 

diperoleh semakin kaya dan mendalam. Selain 

itu, penelitian berikutnya dapat 

memperpanjang periode pengamatan serta 

menerapkan metode analisis yang lebih 

kompleks, seperti panel data regression atau 

Structural Equation Modeling (SEM), 

sehingga hubungan antar variabel dapat 

tergambar dengan lebih akurat dan 

komprehensif. 
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